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EZB: Der groRe Schluck aus der Pulle

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

EZB-Zinsentscheidung: Frontloading before the Winter is coming

Zuletzt machte es nicht nur den Anschein, dass die Falken im EZB-Rat die Oberhand hatten.
Insofern liberrascht die heutige Anklindigung der Wahrungshiter vom Main keineswegs.
Der historische Zinsschritt von +75 Basispunkten wurde von den Kapitalmarktteilnehmern
durchaus erwartet, auch wenn die Forward Guidance nicht mehr strategischer Bestandteil
der Kommunikation des EZB-Rates ist, wie wir bereits im Rahmen der Leitzinssitzung im Juli
erfahren durften. Erneut hat der Rat alle drei EZB-Leitzinssdtze erhoht und spricht in die-
sem Kontext von einem fritheren Ubergang auf ein Zinsniveau, welches eine ,zeitnahe
Rickkehr der Inflation auf das mittelfristige 2%-Ziel der EZB gewahrleistet”. Tatsachlich lieR
sich aber aus zahlreichen AuBerungen aus dem Umfeld des Rates herauslesen, dass eine
hohe Wahrscheinlichkeit fiir einen ,sehr groRen Schritt” im Rahmen der heutigen EZB-
Zinsentscheidung bestand. Als ausgemachte Sache galten die 75 Basispunkte deshalb noch
lange nicht. Vorbehalte wurden — insbesondere von dem EZB-Chefvolkswirt Philip R. Lane —
auch im Hinblick auf die Aufnahmefahigkeit solch grofRer Zinsschritte durch die Finanz-
markte und die damit moglicherweise einhergehende zusatzlich erhéhte Unsicherheit her-
vorgebracht. Mit der heutigen Entscheidung haben anscheinend wieder einmal die Falken
ihre Nase vorn. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund des Wortlauts des heutigen
Statements, nach dem der Rat davon ausgehe, mit den Zinserhéhungen fortzufahren, um
die Nachfrage (weiter) zu ddmpfen. Aus einem anderen Blickwinkel betrachtet, konnte der
,groRere Schluck aus der Pulle” aber auch — zumindest teilweise — dem Wunsch entsprun-
gen sein, ein gewisses Frontloading fir den Winter zu betreiben. Schlieflich rechnen auch
die Wahrungshiter mit einer Stagnation des Wachstums, was einmal mehr — aber diesmal
aus anderen Griinden — den Fokus auf die Projektionen der Notenbank lenkt.

Der einst symmetrische Zinskorridor der EZB ist seit 2015 mit Unwucht behaftet
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EZB-Projektionen: Inflation fiir alle Jahre erneut nach oben revidiert und ...

Mit Blick auf die ECB Staff Projections liegt auch unser Fokus einmal mehr auf den Annah-
men zur weiteren Inflationsentwicklung. SchlieBlich dienen diese Erwartungen als Richt-
schnur fir den geldpolitischen Kurs in Frankfurt. ErwartungsgemaR wurden diese fiir das
Jahr 2022 deutlich nach oben revidiert. Fir die Serienjunkies unter uns: Winter is coming!
Fir das laufende Jahr rechnet die Notenbank nunmehr mit einer Inflationsrate von 8,1%
(bisher: 6,8%), wahrend die EZB-Projektionen sich hier fiir 2023 auf 5,5% (bisher: 3,5%) und
flr 2024 auf 2,3% (bisher: 2,1%) belaufen. Fur das Jahr 2025 wird der Wert bekannterma-
Ben erstmalig im Dezember kommuniziert. Damit zeichnet die EZB durchaus ein klares Bild
mit Blick auf die eigenen Annahmen zur weiteren Preisentwicklung und geht von einem
Abebben der Teuerungsraten in Richtung Inflationsziel zum Ende des Prognosezeitraumes
aus. Wir rechnen im Dezember erneut mit einer abermaligen Aufwartsrevision der Projek-
tionen, da die Kriegsdauer in der Ukraine unverandert fraglich scheint und niemand ernst-
haft an den Verhandlungstisch zuriickkehrt plus in Deutschland der Mindestlohn dieses
Jahr ein weiteres Mal angehoben wird (am 01.10. von 10,45 EUR auf 12,00 EUR) sowie die
Lebensmittel- und Energiepreise auf hohen Levels verharren oder gar partiell sprungfix
steigen.

... BIP-Wachstum signalisiert (noch?) keine Rezession

Die EZB sieht nun fiir 2022 ein Wachstum in der Eurozone von lberraschend nach oben
revidierten 3,1% (vorher: 2,8%). Fiir die Jahre 2023 und 2024 erwartet sie in unseren Au-
gen hammerharte 0,9% (vorher: 2,1%) bzw. 1,9% (vorher: 2,1%). Hier scheinen nicht nur
die Investoren, sondern auch die privaten Haushalte wie auch die Unternehmen ein dickes
Winterfell zu bendtigen. Positiv ist hier eindeutig, dass die — wenn auch in Summe aber-
mals nach unten revidierte — Erholung durch die derzeitige Offnungsstrategie allerorts auf-
grund der nachlassenden Pandemie angekurbelt werden sollte. Ebenso wie bei den Inflati-
onsprojektionen steht auch bei den Erwartungen fiir das Anziehen der realen 6konomi-
schen Aktivitat eine Bewertung bzw. eine umfassende Berlcksichtigung des Ukraine-Kriegs
sowie der bevorstehenden konjunkturellen Rickschlage noch aus. Insofern gehen mit den
Aufwartsrevisionen bei der Teuerungsrate auch Abwartsrisiken fir die BIP-Projektionen
einher. Im Hinblick auf die konjunkturellen Erwartungen der Notenbanker ist heute nach
unserer Auffassung durchaus erwdhnenswert, dass (noch?) keine Rezession gesehen wird.
Das mag fiir den Moment etwas beruhigend wirken, dirfte fir einige Marktbeobachter
aber auch eine ,Vorgabe” fiir die heutige geldpolitische Entscheidung gewesen sein. Bose
Zungen konnten behaupten: ,,Mussten friiher die Inflationsraten zur Geldpolitik passen,
muss nun das Wachstum zum Zinsschritt passen.”

Friihere 2022er EZB-Projektionen fiir das Wachstum und die Inflation im Euroraum (in %)*

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 EZB-Projektionen fiir das Wachstum und die Inflation im Euroraum (in %)*

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

* Verdnderungen gegeniber Vorjahr in %
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Auswirkungen der heutigen EZB-Entscheidung auf 6ffentliche Emittenten (SSA)

Wir sind der festen Uberzeugung, dass sich die heutige Zinsentscheidung nicht besonders
negativ auf die Refinanzierungsbedingungen von Supranationals, Bundeslandern oder z.B.
die KfW auswirken wird. Supras agieren zwar nicht im luftleeren Raum der o.g. politischen
Spannungen, doch wenn Orderbilicher mehrfach lberzeichnet sind, dann hier in diesem
dank der EU erheblich wachsenden Subsegment. Die deutschen Bundeslander Uiben sich
derzeit ohnehin in Zurilickhaltung, da sie die Sommerpause fir einen Kassensturz genutzt
haben und in der zweiten Jahreshalfte seltener am Primarmarkt vorzufinden sein werden,
als noch vor wenigen Monaten geglaubt. Die Kreditermachtigungen fiir dieses Jahr schei-
nen folglich Gippig bemessen zu sein. Ob die veritable Energie(preis)krise und/oder der
Krieg fiir ein erneutes Aussetzen der Schuldenbremse in 2023 taugt, wird sich im IV. Quar-
tal abzeichnen. Sollten wir auf eine Rezession zusteuern, wird das Aussetzen der Schulden-
bremse im vierten Jahr in Folge ohnehin unausweichlich. Die KfW wiederum wusste in
ihrer kirrzlich angepassten Planung, welche Zinsschritte grob anstehen und hat sich den-
noch fiir eine Erhéhung ihres Fundingziels von EUR 80-85 Mrd. auf EUR 90 Mrd. entschie-
den. Dies hatten die Frankfurter fiir H2/2022 nicht avisiert, wenn sie glauben wiirden, dass
sie diesen Bedarf nicht an den internationalen Markten mit ihrem Fundingmix decken
konnten. Anders mag der heutige zweite groRe Zinsschritt auf andere europdische Regio-
nen wirken, Stichwort ,Beyond Bundeslander”. Bei manch einem Emittenten ist das Steu-
eraufkommen ggf. nicht so lippig und wieder andere haben einen engeren Budgetrahmen
als deutsche Lander. So war gestern ein starker Deal Walloniens (EUR 1 Mrd. fiir 15 Jahre)
zu beobachten, zu dem wir Research beigesteuert haben.

Auswirkungen auf den Covered Bond-Markt

Wir haben gestern unsere 2022er Angebotsprognose fiir das EUR-Benchmarksegment
deutlich nach oben angepasst und rechnen nun mit EUR 184,3 Mrd. an frischen Bonds
(bisher: EUR 156 Mrd.). Unsere Erwartung nach der die heutige EZB-Sitzung keinen direk-
ten Einfluss auf das Emissionsverhalten im Covered Bond-Segment geltend machen wiirde,
hat sich damit durchaus bestétigt. Das heiBt nicht, dass an der Assetklasse der eisige Wind
der Zinserhohungen bzw. der konjunkturell frostige Winter unbeachtet vorbeiziehen durf-
ten. Es sollte in der Folge im Zuge der Neuausrichtung der Geldpolitik weiter ein Repricing
auch im Covered Bond-Segment zu beobachten sein. Als Mittel der Refinanzierung diirften
die gedeckten Anleihen dessen unbeschadet weiter gefragt sein — auch, um durch diese
Phase der Unsicherheit zu kommen. Allein aus Griinden der Markttechnik spricht dies fir
anziehende Spreads und kénnte tiber den Weg der Asset Encumbrance auch zu Lasten von
Senior Unsecured Bonds gehen. In Verbindung mit den konjunkturellen Herausforderun-
gen verwundert es auch nicht, dass die Notenbanker in ihrem Statement zwar keine neuen
Indikationen mit Blick auf TLTRO Il gegeben haben, aber den Verweis auf die Bewertung
moglicher gezielter Kreditgeschéafte in den Ausflihrungen belassen haben. In der Voraus-
schau bleibt auch fiir die Geschaftsbanken des gemeinsamen Wahrungsraums die Geopoli-
tik ein groRer Unsicherheitsfaktor. Bei einer Verscharfung dirfte es dem EZB-Rat nicht
sonderlich schwerfallen, eine Argumentationslinie zu finden, die zum Wohl des geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus neuerliche Refinanzierungsgeschafte der Notenbank
addquat begriindet. Der Einfluss auf das Covered Bond-Segment wiirde dann nach unserer
Auffassung aber dadurch spirbar gedampft, dass die Konditionsgestaltung weitaus weni-
ger attraktiv sein sollte. Als weiteren geldpolitischen Hygienefaktor sehen wir das Herab-
setzen des Multiplikators flir den Staffelzins an. Massive Auswirkungen auf das Covered
Bond-Segment sehen wir dadurch nicht, auch wenn einige Banken nunmehr von der lber
den relevanten TLTRO IlI-Satzen liegenden Einlagenverzinsung profitieren 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 erwartet, hat der EZB-
Rat heute alle drei Leitzinssdatze um 75 Basispunkte angehoben. Damit nimmt die Noten-
bank des gemeinsamen Wahrungsraums einen groRen und kraftigen Schluck aus der Pulle.
Fir einige Beobachter ist hier durchaus von einem gewissen Frontloading zu sprechen.
Diese Sicht ist vor dem Hintergrund der angepassten Projektionen der Experten der EZB
durchaus nachvollziehbar. Diese sagen ,zunidchst” nur eine Stagnation voraus (BIP-
Wachstum 2023: +0,9%). Es wird aber im Winter — also im IV. Quartal 2022 und/oder dem
I. Quartal 2023 — auch konjunkturell frostig werden. Eine lehrbuchmaRig technische Rezes-
sion ist unseres Erachtens nicht ausgeschlossen. Gleichwohl bleibt es unser Basisszenario,
dass der EZB-Rat auf Zinserhohungskurs bleibt. Viel Luft oder Raum haben sich die Wah-
rungshiter auch mit diesem Schritt noch nicht verschafft. Und sie haben noch einiges an
Aufgaben vor der Brust, was die Normalisierung der eigenen Geldpolitik angeht. Noch lau-
fen die Wiederanlagen der Falligkeiten aus APP bzw. PEPP und ein Quantitative Tightening
(QT) ist erneut nicht Bestandteil des Statements zur Leitzinsentscheidung. Fiir die von uns
betrachteten Assetklassen der Public Issuers/SSA bzw. Covered Bonds sehen wir keine
direkten Einfllsse aus der heutigen EZB-Sitzung. Sicherlich wirken Geldpolitik und Konjunk-
tur auch auf diese vergleichsweise risikoarmen Anleihen durch. Verzerrende Effekt durch
Kurswechsel oder neue Instrumente sind hier heute aber nicht zu ,,beklagen”.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3

Jun-22 25,337 302,210

Jul-22 24,638 302,427
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Sep-21  Oct-21  Nov-21 Dec-21 Jan-22  Feb-22
APP 19,659 23,017 21,200 16,596 18,838 20,698
PSPP 12,423 15,038 14,815 12,989 17,292 12,095
mCSPP 5590 5481 5142 3007 6970 6,272
CBPP3 2,184 1,008 12 942 3,761 2,376
WABSPP  -538 1,490 1,255 342 -1,663 -45

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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BCSPP 2,221 674 1,031 1,416
CBPP3 6,873 1,651 2,167 1,487
BMABSPP 666 713 494 925

NORD/LB

Verteilung der monatlichen Ankaufe

| | |
Jan-23  Feb-23 Mar-23
29,368 22,586 42,567
19,469 13,657 32,033
2,947 2,182 4,219
4,786 6,013 5,631
2,166 734 684

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

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
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Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende

T Adjus.t lerter g tand Erwartbarzer Differenz ¢ Restlaufzeit® Marktdurchschnitt®  Differenz
Jurisdiktion  Verteilungs- . Bestand . . .
schliissel! (in EURm) (EURm) (EURm) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)

AT 2.7% 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
cy 0.2% 4,328 5,449 -1,121 8.8 9.2 -04
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
FI 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 -04
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 EZB-Kapitalschlissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras und die Disqualifikation Griechenlands
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fir das PSPP angekauften Anleihen

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

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

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CSPP-Volumens
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Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP)
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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) Investierter Anteil am PEPP-Rahmen (in EURbN)
PEPP
Aug-22 1,714,539
A (net purchases) -2,813 0 185 370 555 740 925 1,110 1295 1,480 1665 1,850

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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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 >
mPEPP 75,051 67,85 68,045 49,375 50,113 40,184 30,214 -4 -10 12 -722 -2,813 377,300
Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PEPP-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Asset-backed Corporate
.. Covered Bonds P
Securities Bonds
May-22 0 6,067 41,825
Jul-22 0 6,062 42,814
A (net purchases) 0 0 +1,025
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Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP

Juli 2022

Bestand in EURm
Anteil

Quelle: EZB, Bloomberg,

Asset-backed Securities

Primar Sekundar Primar
0 0 1,298
0.0% 0.0% 21.4%

, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

4,352 1,644,230 1,696,474
3,322 1,639,774 1,691,971
-1,029 -705 -709
00w 2%

/o

m Asset Backed Securities
Covered Bonds

= Corporate Bonds
Commercial Paper

= Public Sector Securities

96.9%

Anteil der Primir-/Sekundiarmarktankiufe
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Covered Bonds
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Securities Bonds Bonds Papers Securities
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Corporate Bonds Commercial 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 iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

e Bestand Afjj' PEPP- A zur:n ad). @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt* Differenz
Jurisdiktion (in EURm) Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren)? (in Jahren) (in Jahren)
.. 1 e 2
schliissel schliissel
AT 44,424 2.6% 2.7% 0.0% 7.7 7.3 0.3
BE 57,057 3.3% 3.4% 0.1% 6.4 9.6 -3.2
cy 2,464 0.2% 0.1% 0.0% 8.9 8.2 0.7
DE 398,212 23.7% 23.9% 0.2% 6.6 7.0 -0.3
EE 256 0.3% 0.0% -0.2% 7.9 6.5 1.4
ES 196,377 10.7% 11.8% 1.1% 7.5 7.4 0.1
FI 27,454 1.7% 1.6% 0.0% 7.1 8.2 -1.2
FR 297,766 18.4% 17.9% -0.5% 8.0 7.8 0.2
GR 39,765 2.2% 2.4% 0.2% 8.4 9.4 -1.0
IE 26,004 1.5% 1.6% 0.0% 8.8 9.7 -0.8
IT 289,065 15.3% 17.4% 2.1% 7.1 7.0 0.1
LT 3,235 0.5% 0.2% -0.3% 9.9 9.6 0.4
LU 1,865 0.3% 0.1% -0.2% 6.2 7.0 -0.8
LV 1,890 0.4% 0.1% -0.2% 8.4 8.3 0.1
MT 603 0.1% 0.0% -0.1% 10.9 9.0 2.0
NL 82,741 5.3% 5.0% -0.3% 7.9 8.7 -0.7
PT 35,315 2.1% 2.1% 0.0% 6.6 7.0 -0.4
SI 6,542 0.4% 0.4% 0.0% 9.0 9.2 -0.2
SK 7,966 1.0% 0.5% -0.6% 8.6 8.1 0.5
SNAT 145,953 10.0% 8.8% -1.2% 10.5 8.7 1.8
Total / Avg. 1,664,955 100.0% 100.0% 0.0% 7.6 7.6 0.0
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
450 25%
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o
o]
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| [
Bl 0 E=lBsl_ HE__ 5% . -
0 Ew>wwoagexwERLD>kESkEH¥E
BT AHBTEEEESSI 3R AEY «=ee =0 - === vz
3 B Adjusted capital key PEPP share ®mA

1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschlussel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras

2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fir das PEPP angekauften Anleihen
4 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fir das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Aggregierte Ankaufaktivitdt unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP PEPP APP & PEPP
Jul-22 3,263,385 1,717,352 4,980,737
Aug-22 3,262,730 1,714,539 4,977,269
A -655 -2,813 -3,468
Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
120,000
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60,000
40,000
- . l . . . . I I .
: [
Sep-21  Oct-21  Nov-21 Dec-21  Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 >
> 94,710 90,872 89,245 65,971 68,951 60,882 52,143 39,393 30,222 19,734 -2,481 -3,468 606,174
PEPP 75,051 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 30,214 -4 -10 12 -722 -2,813 377,300

BAPP 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

Wochentliches Ankaufvolumen Verteilung der wochentlichen Ankaufe
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Covered Bond-Richtlinie: Auswirkungen auf Risikogewichte und LCR-Level

Issuer Guide Covered Bonds 2021

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (halbjdhrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG (Quartalsupdate)

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Bundesldnder 2021 (jahrlich aktualisiert)

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2022

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

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2022

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

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

Gesichtswahrende EZB-Entscheidung: Falkenhafte Rolle riickwarts

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

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10222?cHash=b5792ffffd15dca488179e9ee7e184fe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10969?cHash=255c59b1d345c6a1b2be2e3be5d9c8d1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11217?cHash=f173046c5f3f20a93563bd2b8886c532
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10454?cHash=10625fb37d91a6157d8098ba8ea8f997
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11135?cHash=0f81123eea01f808050ebdae25ad22ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11225?cHash=52b52d555e2fa37465ede6a5d77908dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10882?cHash=9eb0ae61a798e759998337c39ebdf866
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11182?cHash=dfec8efbcebd7389be55e4d29a9d59f9
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11092?cHash=a654fb3bcbdb9c524a36c4e4c8493024
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10918?cHash=81ab203f9b6bd1e781880e8cc0d63250
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10755?cHash=aaefd3c011ebbfbd125fc39ac38cabd2
http://www.nordlb.de/floor-research
http://www.nordlb.de/covered-bonds
http://www.nordlb.de/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Jan-Phillipp Hensing Dr. Frederik Kunze

SSA/Public Issuers Covered Bonds/Banks

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

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

Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers

Melanie Kiene
Covered Bonds/Banks

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

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

Sales Trading

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

Sales Sparkassen &

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

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

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

Origination & Syndicate

Origination FI +49 511 9818-6600  Sales Wholesale Customers

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

Treasury

Collat. Management/Repos +49 511 9818-9200

+49 511 9818-9620

Liquidity Management +49 511 9818-9650


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

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

Diese Information richtet sich ausschlieflich an 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 Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzug eben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
durfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verb ot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

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

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

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf
dessen zukunftige Entwicklung Gbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen 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 Geschéften, 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 verdffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fur
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaglichkeiten sowie fur eine individuelle Anlageberatung einen unabhéngigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieRlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen plotzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kdnnen 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 Gegengeschéfts an Dritte in den Markt abzugeben.

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstanden zu iberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER
AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und berucksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedurfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwasche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem o6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte 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. Ertrdge in der Vergangenheit sind
keine Garantie fur zukunftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorité des Marchés Financiers”. Details iber den Umfang unserer Regulierung durch die zustandigen Behdrden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

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

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

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der gililtigen 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 MalRhahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstédnden als
ein 6ffentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine ahnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berlicksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gema dem Financial Advisers
Act 2008.

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwdhnt 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 Mittelsméanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforder ung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniliber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MalRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (libergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hélt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
glltigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Uber die in dieser Information erwdhnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgensssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:
Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Gber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Darlber hinaus

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