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Zum wahren Nutzen.

Geschatzte Leserinnen und Leser,

Wir verabschieden uns aufgrund der feiertagsbedingten kurzen Woche in eine Publikationspause. Heute informieren wir Sie dariber,
dass unsere Wochenpublikation am 02. November nicht erscheinen wird.

Viel mehr freuen wir uns darauf, lIhnen am Mittwoch, den 09. November, unseren Covered Bond & SSA View auf den gewohnten
Wegen zur Verfligung zu stellen.
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Markttberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Issuer

AXA Bank Europe

Bank of Nova Scotia

Sp Mortgage Bank

Crédit Mutuel Home Loan
Hamburg Commercial Bank
Toronto Dominion Bank

Primarmarkt: Kein ,,Perpetuum mobile”

Die Begrifflichkeit ,Perpetuum mobile” mag dem einen oder anderen Marktbeobachter
beim Blick auf die Emissionstatigkeit am Covered Bond-Primarmarkt durchaus durch den
Kopf gegangen sein. Tatsadchlich kann aber auch diese Assetklasse nicht leisten, was in der
Theorie nur ,Gerate” schaffen wiirden, die mindestens einem thermodynamischen Haupt-
satz widersprechen. Wie wir weiter unten ausfiihren, geht beispielsweise die hohe Emissi-
onstatigkeit zu Lasten des Sekundarmarkts. An den vergangenen finf Handelstagen sind im
EUR-Benchmarksegment weitere sechs Emittenten auf die Investoren zugegangen. Am
letzten Mittwoch erhoéhte Toronto Dominion (TD) das ohnehin schon massive Angebot aus
Kanada. Fir die frische EUR-Benchmark (3,5y) 6ffneten die Blicher bei ms +20bp area. Bei
einer Size von EUR 1,25 Mrd. (Odervolumen: EUR 1,6 Mrd.) lag der Reoffer-Spread fiir den
Deal bei ms +18bp. Die Hamburg Commercial Bank (HCOB) startete mit ihrem Hypothe-
kenpfandbrief (EUR 500 Mio.; 3,7y) am Donnerstag mit einer anfanglichen Guidance von
ms +9bp area in die Vermarktungsphase. Der Reoffer-Spread lag hier final bei ms +8bp. Mit
Blick auf die Allokation dominierten Accounts aus Deutschland und Osterreich (85%). Der
Kategorie ,Banks” wurden aulRerdem 58% des Bondvolumens zugeteilt, wahrend auf
»Central Banks/OI” 33% entfielen. Mit einem Projekt langerer Laufzeit wagte sich gleichen-
tags aus Frankreich Crédit Mutuel Home Loan SFH (CMCICB) an den Markt. Der Bond mit
einer finalen Size von EUR 1,0 Mrd. und einer Laufzeit von sieben Jahren wurde bei
ms +17bp um zwei Basispunkte unterhalb der anfanglichen Guidance gepreist. 37% des
Bondvolumens gingen nach Frankreich; 33% waren Accounts in Deutschland und Oster-
reich zuzurechnen. Die Kategorie ,,Banks” kam auf einen vergleichsweise geringen Anteil
(28%), was auch der Laufzeit geschuldet sein dirfte. 33% gingen an ,Central Banks/Ol",
wahrend 30% ,Asset Managers & Funds“ zuzurechnen waren. Die beiden Deals schlossen
den Primarmarkt fir die Handelswoche ab und sahen sich tatsachlich einer schleppenden
Vermarktung ausgesetzt. In der neuen Woche eréffneten mit der Bank of Nova Scotia
(BNS) ein weiterer Emittent aus Kanada sowie mit der Sp Mortgage Bank (SPMTBK) ein
Institut aus Finnland den Primdrmarkt. Beide Hauser entschieden sich auch hier durchaus
flr verhaltnismaRig groRe Sizes. Wahrend die EUR-Benchmark von BNS ein Volumen von
EUR 2,0 Mrd. (Orderbuch: EUR 2,45 Mrd.) aufwies, platzierte die Sp Mortgage ihre erste
EUR-Benchmark in 2022 mit einer GroRe von EUR 750 Mio. Riickblickend auf die Emissi-
onshistorie beschrankten sich die Sizes der SPMTBK-Benchmarks bisher auf EUR 500 Mio.
Am gestrigen Dienstag ging schlielich die AXA Bank Europe SCF (AXASA) auf die Investoren
zu und platzierte EUR 750 Mio. (4,0y) bei ms +16bp (Guidance: ms +17bp area).

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
FR 25.10. FROO1400DNT6 4.0y 0.75bn ms +16bp -/ Aaa /- -
CA 24.10. XS$2550897651 2.0y 2.00bn ms +12bp AAA / Aaa/ - -
FI 24.10. XS$2550557800 5.0y 0.75bn ms +20bp -/-/AAA -
FR 20.10. FRO01400DKT2 7.0y 1.00bn ms +17bp AAA / Aaa / AAA -
DE 20.10. DEOOOHCBOBP2 3.7y 0.50bn ms +8bp -/ Aal/- -
CA 19.10. XS2549702475 3.5y 1.25bn ms +18bp -/ Aaa/- -

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

Das bisher am Markt platzierte EUR-Benchmarkvolumen Uberstieg mit dem AXA Bank Eu-
rope-Deal die Marke von EUR 180 Mrd. So stehen nunmehr EUR 180,33 Mrd. zu Buche. Die
hohe und anhaltende Dynamik am Primarmarkt bringt auch den Sekundarmarkt unter
Druck, wobei zusatzlich die zu beobachtenden Einengungen bei den Bund-Swap-Spreads
auf der Handelsaktivitat bzw. den Preisen lasten. Fir einige Marktteilnehmer richtet sich
der Blick zudem auf das Jahresende. Vor dem Hintergrund der veranderten Zinslandschaft
halten sich einige potenzielle Kaufer im aktuellen Marktumfeld eher zuriick. Die Umsatze
bleiben entsprechend gering, unterdessen sind weiterhin die kirzeren Laufzeiten starker
gefragt. Wahrend die Uberzeichnungsquoten aufgrund der in der Tendenz groReren Sizes
kein eindeutiges Bild zeichnen, halten sich die Neuemissionspramien auch in der angepass-
ten Zins- bzw. Spreadlandschaft im Mittel auf einem Niveau von finf Basispunkten. Dies ist
flr uns tatsachlich zudem ein Beleg dafiir, dass auch beim Covered Bond-Markt nicht von
einem Perpetuum mobile zu sprechen ist und potenzielle Investoren fir ihr Interesse an
neuer Ware kompensiert werden wollen.

EZB-Sitzung am morgigen Donnerstag: Der nachste grof3e (Zins-)Schritt voraus!

Die nachste turnusmaRige Leitzinssitzung der Européischen Zentralbank steht am morgigen
Donnerstag an. Wie gewohnt haben wir uns dieser in unserem Weekly im Rahmen eines
EZB-Previews gewidmet und dabei auch einen Fokus auf die Frage der Reduzierung der
Zentralbankbilanz bzw. den weiteren Umgang mit den laufenden TLTRO IlI-Tendern gelegt.
Sollte sich hier der Rat auf eine , rlickwirkend” angepasste Gangart bei der Konditionierung
entscheiden, kdnnte dies auch Implikationen fir Covered Bond-Emittenten haben. Dies
dirfte insbesondere auf diejenigen Institute zutreffen, fir die sich unmittelbare Schritte
auf der Fundingseite anschlieRen wiirden — z. B., weil sie nicht liber hohe Zentralbankeinla-
gen verfligen. Was wir uns auBerdem fiir den Covered Bond-Markt wiinschen, ist etwas
mehr Klarheit in Bezug auf das Ankaufprogramm APP. SchlieRlich laufen hier noch die voll-
umfanglichen Reinvestitionen, ohne dass ein ,Ablaufdatum” bekannt ist. Bei Falligkeiten
unter dem CBPP3 von EUR 28,9 Mrd. (Januar bis September 2023) ist hier fir den Markt
durchaus ein erhohter Informationsbedarf zu konstatieren. Im Hinblick auf den zu erwarte-
ten Zinsschritt rechnen auch wir mit einem Plus von 75 Basispunkten.

Neuer Emittent aus ,,Down Under“: Bendigo and Adelaide Bank plant Debiit in AUD

Im Rahmen unserer Wochenpublikation haben wir zuletzt am 31. August 2022 ein Schlag-
licht auf den australischen Covered Bond-Markt geworfen. Ausléser dafir war der Wieder-
eintritt des Emittenten Macquarie in das EUR-Benchmarksegment. Den Kreis der im
Covered Bond-Markt aktiven Emittenten plant nunmehr die Bendigo and Adelaide Bank,
die ihren Hauptsitz in Victoria hat und per 30. Juni 2022 {iber eine Bilanzsumme von rund
AUD 95 Mrd. verfligte — zu erweitern. Das Institut fokussiert sich bei seinem Deblit auf eine
Emission in der Heimatwahrung Australischer Dollar, wie aus der auf Bloomberg gemelde-
ten Mandatierung hervorgeht. Die im Rahmen des AUD 6 Mrd. umfassenden Covered
Bond-Programms emittierten Anleihen basieren auf der Covered Bond-Gesetzgebung des
Landes. Dem Pre-Sale Report von Moody’s folgend verfiigte das Kreditinstitut per 13. Sep-
tember 2022 {iber ein Deckungsstockvolumen von AUD 1,772 Mrd., welches sich aus
wohnwirtschaftlichen Immobilienfinanzierungen zusammensetzt. Die Agentur weist dem
Programm die (noch vorlaufige) Bestnote Aaa zu. Auch die Risikoexperten von Fitch bewer-
ten die Covered Bonds der Bendigo and Adelaide Bank mit der besten Auspragung (AAA).
Im Rahmen der Pressemitteilung vom 23. Oktober 2022 geht Fitch von einer Platzierung im
Volumen von AUD 500 Mio. im Soft Bullet-Format aus.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11353?cHash=e4d5d5bde480ae37dcf7f030151ee96f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11255?cHash=692fa27bb6ea3e14ea69184896863010
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Deutsche Hypo Immobilienklima: , Diistere Herbststimmung“

Basierend auf der Befragung von rund 1.200 Immobilienexperten liefert das monatliche
Deutsche Hypo Immobilienklima wertvolle Einblicke in das Stimmungsbild am deutschen
Immobilienmarkt. Auch im Berichtsmonat Oktober 2022 setzt sich hier eine negative
Grundstimmung oder auch , diistere Herbststimmung” fort. Das viel beachtete — und sich
bereits Gber einen Zeitraum von 178 Monaten erstreckende — Immobilienklima gab am
aktuellen Rand entsprechend spirbar nach und sank zum Vormonat um 13,1% auf nun-
mehr noch 64,8 Punkte. MaRgeblich war nicht zuletzt der Riicksetzer beim Investmentkli-
ma auf 48 Zahler (-17,2%), wobei auch das Ertragsklima den negativen Grundton unter-
strich (-10,3% auf 82,7 Punkte). Bezogen auf die Assetklassen ist der grofSte Riicksetzer
beim Markt fir Handelsimmobilien zu verorten. Hier ergab sich ein Minus von 28,0% (auf
37,1 Punkte). Der hochste Wert ist nach wie vor dem Logistikimmobilienmarkt (114,4 Punk-
te; -5,2%) zuzurechnen, wahrend das Wohnklima (-3,8%) erstmals seit Januar 2009 unter
die Marke von 90 Zahlern rutschte (Stand Oktober 2022: 89,6 Punkte). Als Herausforde-
rung fir den Immobilienmarkt wird vor allem die Kombination aus geopolitischen Unsi-
cherheiten und Rezessionsdngsten identifiziert, was in der Folge fir eine signifikante Zu-
rickhaltung der Marktteilnehmer verantwortlich sei. Als weitere Aufgabe fiir den Immobi-
lienmarkt wird zudem das Thema ESG benannt, welchem sich die Deutsche Hypo im Sep-
tember 2022 im Rahmen eines Real Estate Specials gewidmet hat.

Singapur: Moody’s nimmt Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien ins Visier

Ebenfalls dem Immobilienmarkt widmeten sich die Risikoexperten von Moody’s im Rah-
men eines jlingst veroffentlichten Sektorberichts. Konkret nehmen die Autoren die sich
weiter verschlechternde Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien fiir Haushalte in Singapur
vor und gehen dabei auf die Implikationen fiir Covered Bonds ein. Ausldser fiir die Fortset-
zung des negativen Trends bei der ,Housing Affordability” seien nach Auffassung von
Moody’s weiter steigende Immobilienpreise sowie anziehende Hypothekenzinsen. Der zu
erwartende Anstieg bei den Haushaltseinkommen wird diese Anstiege in Summe nicht
Uberkompensieren. Die Implikationen fiir die Covered Bonds des Landes seien insgesamt
,Credit Negative”. So verweisen die Autoren darauf, dass rund die Halfte der Darlehen in
den Cover Pools eine variable Verzinsung aufwiesen, was zu steigenden Raten bei diesen
Hypothekenkrediten flihren sollte. Auch wirden die Risiken in Bezug auf neu abgeschlos-
sene bzw. neu in die Deckungsstécke aufgenommene Finanzierungen steigen. Die Agentur
verweist jedoch auch darauf, dass aus dem Sektorbericht keine Ratingveranderung hervor-
geht. Die drei im EUR-Benchmarksegment aktiven Emittenten des Landes verfiigen alle-
samt Uber Bestnoten von Moody’s, S&P oder Fitch und vereinen ein Cover Pool-Volumen
von rund EUR 32 Mrd. auf sich. Diesem stehen wiederum rund EUR 14 Mrd. an ausstehen-
den Covered Bonds gegeniiber. Im Rahmen unserer Wochenpublikation haben wir uns
dem Markt in Singapur zuletzt am 28. September 2022 gewidmet.

EZB-Ankaufprogramme per 21. Oktober 2022

Am vergangenen Dienstag wurden seitens der EZB wie gewohnt die im wdchentlichen
Rhythmus veréffentlichten Stande zu den Ankaufprogrammen vorgelegt (vgl. auch Presse-
mitteilung vom 25. Oktober). Per Berichtsstichtag beliefen sich die Bestande der bei uns
regelméaRig im Fokus stehenden Ankaufprogramme auf EUR 1.683,5 Mrd. (PEPP), EUR
2.594,1 Mrd. (PSPP) sowie EUR 301,5 Mrd. (CBPP3). Da sich die detaillierten Darstellungen
der EZB zu den Ankaufprogrammen auf der Ublichen Website der EZB zum Redaktions-
schluss unserer Wochenpublikation noch auf den Berichtsstichtag 14. Oktober 2022 bezo-
gen, bezieht sich der EZB-Tracker bei der Darstellung der Wochendaten noch auf dieses
Datum.



https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/report/current
https://www.deutsche-hypo.de/content/uploads/2022/09/Real-Estate-Special-Herbst-2022_final.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11313?cHash=eb9a8dabfe95a55984f06b276f6d9cd3
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2022/html/ecb.fs221025.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2022/html/ecb.fs221025.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Jan-Phillipp Hensing

ESM und EFSF erreichen Fundingziel fiir 2022

Letzte Woche hat der Europaische Stabilitdtsmechanismus das Long-term Fundingziel fir
2022 erreicht — nach eigenen Aussagen im Rekordtempo. Zur Erinnerung: Vergangenen
Montag wurde die ESM 1% 06/23/27 um EUR 2 Mrd. (WNG) zu ms -21bp getappt. Das Inte-
resse der Investoren war bei einem Orderbuch in Hohe von EUR 4,2 Mrd. sichtlich vorhan-
den und gegeniiber der Guidance war eine Einengung um einen Basispunkt maoglich. Fir
2022 lag das Long-term Fundingziel mit EUR 8 Mrd. auf dem gleichen Niveau wie im Jahr
2021. Wenngleich in diesem Jahr keine Emissionen in der Wahrung USD erfolgte, wird sie
dennoch als strategische Wahrung fir zukiinftige Begebungen betrachtet. Zwei Wochen
zuvor hat bereits der Vorganger des ESM — die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat
(Ticker: EFSF) — das Fundingziel in Héhe von EUR 19,5 Mrd. erreicht. Im Gegensatz zum
ESM kann die EFSF keine neuen Kredite mehr vergeben, begibt aber nach wie vor Anleihen
zur Refinanzierung bestehender Darlehen. Fir das kommende Jahr betragt das Fundingziel
fiir den ESM und die EFSF EUR 8 Mrd. bzw. EUR 20 Mrd. Werfen wir einen kurzen Blick in
die in 2022 durchgefiihrten Fundingaktivitdten der EFSF und des ESM: Seitens des ESM
konnten wir in diesem Jahr insgesamt vier Kapitalmarktauftritte in unserer Datenbank aus-
findig machen - drei davon in Form von Aufstockungen. Insgesamt wurde ein Volumen von
EUR 6 Mrd. dadurch eingesammelt. Die einzige frische Anleihe wurde im Mai geprintet. Im
Jahresverlauf war der ESM in jedem Quartal mit einer Emission in Héhe von EUR 2 Mrd. am
Kapitalmarkt aktiv. Die EFSF konnte hingegen sieben Mal auf den Bildschirmen der Markt-
teilnehmer beobachtet werden. Sechs Mal in Form von Anleiheemissionen; Aufstockungen
fiihrte die EFSF in diesem Jahr nur einmal durch. Das grofSte Volumen sammelte die EFSF
hierbei im ersten Quartal des Jahres ein (EUR 8,5 Mrd.), gefolgt vom dritten Quartal
(EUR 5,5 Mrd.). Die Bid-to-Cover-Ratio der EFSF betrug im Mittelwert 3,7x, wobei die Emis-
sion vom 10. Januar mit einer mehr als sechsfachen Uberzeichnung den héchsten Wert
aufwies (Emissionsvolumen: EUR 3 Mrd; Orderbuch: EUR 19 Mrd.). Ein noch gréReres Inte-
resse wiesen die Auftritte des ESM auf: Im Mittelwert betrug hier die Kennzahl 10,0x.

EFSF: Emissionsvolumen nach Jahren ESM: Emissionsvolumen nach Jahren
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Quelle: ESM/EFSF, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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NRW.BANK-ifo Geschaftsklima im September erneut gesunken

Die Stimmung in der nordrhein-westfdlischen Wirtschaft ist im September zum vierten Mal
in Folge gesunken — so das Ergebnis der Umfrage des NRW.BANK-ifo-Geschaftsklimas. Ur-
sachlich fir die Entwicklung: Die Inflation senke nicht nur die reale Kaufkraft, sondern ma-
che ebenfalls die Produktion weniger rentabel. Mit einem Verlust von 7,7 Zahlern befindet
sich das Geschaftsklima somit auf einem Niveau von -15,5 Punkten. Ein Rickgang wurde
hierbei Uber samtliche Wirtschaftsbereiche festgestellt. Besonders signifikant sei der Ein-
bruch des Geschaftsklimas im Bauhauptgewerbe: Noch nie zuvor haben die Baufirmen
pessimistischer in die Zukunft geblickt. Nicht nur die Preissteigerung der Materialkosten
stellen eine Belastung dar, sondern auch die Zinswende und die damit einhergehenden
gestiegenen Finanzierungskosten lben Druck auf die Branche aus. Auch der nordrhein-
westfélische Dienstleistungssektor schaut triibe in die Zukunft: Vor allem die Gastronomen
firchten durch den Kaufkraftverlust schwere Zeiten. Ahnlich sieht es in der Logistikbranche
aus, die angesichts der hohen Treibstoffpreise leidet. Auch der Handel leidet massiv unter
der Teuerung. Erstmals seit Uber zwei Jahren sei eine mehrheitlich negative Lagebeurtei-
lung der GroR3- und Einzelhdndler festzustellen. Viele Handler planen angesichts dessen
sogar einen Beschaftigungsabbau. Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich das Klima ebenfalls
eingetribt: Der Auftragsbestand sei gesunken und die Unternehmen blicken mit Sorge auf
das nachste halbe Jahr. In nahezu allen Industriebranchen sei eine Stimmungsverschlechte-
rung festzustellen. Allen voran die chemische Industrie: Dort liegt das Klima auf dem tiefs-
ten Stand seit Gber zehn Jahren. Die Branche ist stark auf Gas angewiesen und plane daher
ihre Produktion in den nachsten Monaten in historischem Ausmal zu drosseln. Eine kleine
Aufhellung der Stimmung gab es allerdings in der Elektroindustrie, dort sei die Produktion
zuletzt merklich angezogen.

KfW-Mittelstandspanel 2022: Corona-Sorgen weitgehend iiberstanden

Der Mittelstand hat trotz Corona-Sorgen mit 2021 ein sehr gutes Jahr hinter sich, so das
aktuelle Ergebnis des KfW-Mittelstandspanels 2022. Die Umsatze und Beschaftigung kehr-
ten in 2021 wieder auf das Niveau von 2019 zuriick. Die Anzahl der in kleinen und mittle-
ren Unternehmen beschaftigten Personen erreichte mit 71,9% an der Gesamtbeschafti-
gung sogar einen Hochststand. Auch die starken Umsatzverluste des ersten Pandemiejah-
res wurden in 2021 mit einem Plus von EUR 242 Mrd. auf EUR 4.580 Mrd. weitgehend
wettgemacht. Die gestiegenen Umsétze flhrten ferner zu gestiegenen Gewinnen und die
durchschnittliche Umsatzrendite nahm im Mittelstand in 2021 von 7,3% auf 7,4% leicht zu.
Bei den mittelstandischen Neuinvestitionen wurde ein Anstieg von 6% auf EUR 183 Mrd.
verzeichnet. Die Kreditfinanzierung von Investitionen stieg in 2021 um 13% an, allerdings
nahmen insgesamt nur 38% der Mittelstandler Investitionen vor. Es zeichnet sich allerdings
flir 2022 bereits ab, dass es aufgrund der geldpolitischen Straffung und der vorsichtigeren
Kreditvergabe durch Banken zu einer Scharfung der Kreditfinanzierung kommt. Trotz der
durchaus guten Zahlen aus 2021 war dem Mittelstand allerdings keine Verschnaufpause
gegonnt, denn der Ukraine-Krieg und die damit einhergehende Verteuerung der Energie-
kosten setzt den Unternehmen zu. Seit Kriegsbeginn habe sich die Stimmung in den Unter-
nehmen erheblich eingetriibt. In einer Nachbefragung zum KfW-Mittelstandpanel aus dem
September 2022 gaben 62% der Mittelstandler an, dass sie die Energiepreise als Belastung
fir ihr Unternehmen ansehen. Es mag jedoch lberraschen, dass 53% der Befragten anga-
ben, die gestiegenen Energiepreise bewaltigen zu kénnen. Fir lediglich 13% entstehe eine
erhebliche Mehrbelastung. Fiir ebenfalls 13% fallen die Energiekosten sogar kaum ins Ge-
wicht.



https://www.nrwbank.de/de/info-und-service/presseinformationen/2022/ifo_september.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_731712.html
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Issuer
NRW

Primarmarkt

Angesichts der kommenden EZB-Sitzung am Donnerstag war der Primarmarkt im Vergleich
zu den Vorwochen verhaltnismalig ruhig. Insgesamt konnten wir — neben der angekiindig-
ten EU-Auktion — lediglich eine Neuemission ausfindig machen, nachdem die geplante
Emission der Franzosischen Gemeinschaft Belgiens im Laufe der Vermarktungsphase ver-
schoben wurde. Die einzige Neuemission in der von uns betrachteten Handelswoche
machte somit das Bundesland Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW). Insgesamt sammelten
die Dusseldorfer EUR 2,5 Mrd. ein, im Austausch gab es eine Anleihe mit fiinfjahriger Lauf-
zeit und einem Kupon in Hohe von 3%. Das Orderbuch summierte sich im Rahmen der
Vermarktungsphase auf EUR 8,4 Mrd. und gegeniiber der Guidance von ms -10bp area
konnte der Deal um zwei Basispunkte auf ms -12bp einengen. Fiir die Blicherstatistiker
haben wir noch ein paar Zahlen parat: In der geografischen Zuordnung ging der Lowenan-
teil an Investoren aus Deutschland (47%), gefolgt von Stideuropa (14%) und dem Vereinig-
ten Konigreich (13%). Nach Investorengruppen aufgeteilt gingen 54% an Banks & Banks
Treasury gefolgt von Central Banks/Official Institutions mit 22%. Am Montag folgte dann
die bereits angekiindigte EU-Auktion. Es wurden hierbei erneut zwei bestehende Bonds
des Emittenten aufgestockt. Zum einen wurde die EU 0% 07/06/26 um EUR 2,45 Mrd. ge-
tappt (Orderbuch: EUR 3,337 Mrd.) und zum anderen die EU 0,4% 02/04/37 um weitere
EUR 1,45 Mrd. (Orderbuch: EUR 2,671 Mrd.). Die Bid-to-Cover-Ratios betrugen folglich 1,4x
bzw. 1,8x. Am gestrigen Dienstag plante dann die Franzosische Gemeinschaft Belgiens
(Ticker: LCFB) einen Social Bond mit einer Laufzeit von 17 Jahren zu begeben. Als Bench-
mark sollten die BGB 1,9% 06/22/38 sowie die BGB 0,4% 06/22/40 dienen. Die Guidance
des Deals betrug OLO +49bp area. Im Laufe der Vermarktung nahm der Emittent schlieR-
lich die Emission zuriick und verschiebt sie auf einen spateren Zeitpunkt. Vergangenen
Donnerstag konnten wir bereits vernehmen, dass die Agence France Locale (Ticker:
AFLBNK) eine Emission plane und hierfir bereits mandatiert hat. Es wird beabsichtigt, eine
Anleihe mit einem Volumen von EUR 500 Mio (WNG) und zehnjahriger Laufzeit zu printen.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

DE 19.10. DEOOONRWONP7 5.3y 2.50bn ms -12bp AAA / Aal/AA -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: EU-
Harmonisierung stellt Hard Bullets in den Schatten

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

Riickzahlungsstrukturen fiir Covered Bonds

Die unterschiedlichen Gestaltungsmoglichkeiten mit Blick auf die Riickzahlungsstruktur
eines Covered Bonds beschaftigen die Marktteilnehmer nicht erst seit der Umsetzung der
Covered Bond Richtlinie in die nationalen Gesetzgebungen, haben dadurch aber zuge-
nommen. Wahrend in einer grundsatzlichen Betrachtung Investoren den spatmaoglichsten
Rickzahlungstermin ihres Investments im Auge haben, stellen Emittenten oftmals auf
eine positive Berlcksichtigung verlangerbarer Laufzeitstrukturen durch Ratingagenturen
im Rahmen der Ratingbeurteilung ab. Wurde in der Vergangenheit {iblicherweise auf Hard
Bullet-Strukturen zurlickgegriffen, ist mittlerweile die Soft Bullet-Struktur die am haufigs-
ten gewdhlte Form fiir EUR-Benchmarks. Darliber hinaus treten vereinzelt auch Bonds mit
der im Jahr 2013 durch die niederlandische NIBC eingefiihrte Conditional Pass-Through-
Struktur (CPT) am Markt auf. Die Moglichkeit fiir Verschiebungen des Falligkeitstermins in
Verbindung mit konkreten Auslosern war bisher meist in den Programmdokumentationen
der betroffenen Bonds bzw. Emissionsprogramme verankert. Im Zuge der EU-
Harmonisierung wurden in der Covered Bond-Richtlinie aber konkrete Anforderungen an
die Gesetzgeber formuliert, sofern diese Falligkeitsverschiebungen zulassen wollten. Die
Pfandbriefnovelle hat in der Folge mit ihrem Inkrafttreten somit auch das Ende der ,Hard
Bullet“-Pfandbriefe besiegelt. Dies fiihrt allein aufgrund der GroRRe des Pfandbriefmarktes
zu einer nachhaltigen Verschiebung mit Blick auf die Betrachtung der Riickzahlungsstruk-
turen am Covered Bond-Markt; sowohl in Bezug auf das weltweite Volumen als auch im
Hinblick auf den iBoxx EUR Covered als Benchmarkindex. 26 der insgesamt 27 Mitglied-
staaten haben die Covered Bond Richtlinie bereits vollstindig umgesetzt. Der aktuelle
sowie perspektivische Einfluss aus der Umsetzung der Richtlinie wird aber hier weniger
stark ins Gewicht fallen. Im Rahmen dieser Ausgabe unserer Wochenpublikation geben
wir einen Uberblick auf die aktuell giiltigen Riickzahlungsstrukturen.

Hard Bullet-Strukturen: Keine Maglichkeit zur Laufzeitverlingerung

Hard Bullet-Strukturen galten bis vor wenigen Jahren als Marktusance, wenn es um die
Ausgestaltung der Rickzahlungsmodalitdt eines Covered Bonds ging. Sofern ein Covered
Bond-Emittent nicht in der Lage ist, seinen ausstehenden Zahlungsverpflichtungen nach-
zukommen, erhalten Investoren — unabhangig von der gewahlten Riickzahlungsstruktur —
aufgrund des Dual Recourse-Mechanismus Uber den Trustee bzw. Sachwalter Zugriff auf
den Deckungsstock des Covered Bond-Programms. Sofern die Tilgung einer Emission an-
steht und die vorhandenen Zahlungsmittel nicht ausreichen, um diese zu bedienen und
auf andere Weise keine Liquiditatsgenerierung moglich ist, kommt es unter einer Hard
Bullet-Struktur zur VerauRerung der Sicherheiten im Pool. Investoren kénnen hierdurch
einerseits eine zeitnahe Riickzahlung erwarten, andererseits ist diese mit dem Risiko ver-
bunden, dass aufgrund eventueller Marktverwerfungen gegebenenfalls Abschlage auf die
Marktwerte der Deckungswerte hinzunehmen sind und im dufRersten Fall der vollstandige
Riickzahlungsbetrag durch den VerauRerungserlos nicht gedeckt ist.


https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/enforcement-and-infringements-banking-and-finance-law/monitoring-banking-and-finance-directives/covered-bonds-supervision-directive_en
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/enforcement-and-infringements-banking-and-finance-law/monitoring-banking-and-finance-directives/covered-bonds-supervision-directive_en
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Soft Bullet-Strukturen: Laufzeitverlangerung durch Trigger-Events

Um diesem Risiko entgegenzuwirken, existieren Soft Bullet- und seltener auch CPT-
Strukturen. Sofern die Bedienung der Investorenanspriiche zur urspriinglichen Falligkeit
moglich ist, ergeben sich fiir Investoren keine Unterschiede zwischen den drei Riickzah-
lungsstrukturen. Da sich am Markt bisher keine einheitlichen Trigger-Events zur Auslosung
der Verlangerungsoption etabliert hatten, waren verschiedene Varianten moglich, die dazu
flihren, dass sich der urspriinglich vereinbarte Riickzahlungstermin unter einer Soft Bullet-
Struktur verschiebt. Beispiele fiir verschiedene Modelle innerhalb der Soft Bullet-Variante
sind (i) die Insolvenz des Emittenten und die Verschiebung der Tilgung auf einen spateren
Rlckzahlungstermin durch einen unabhangigen Treuhdnder oder (ii) die Verlegung des
urspriinglichen Rickzahlungstermins durch den Emittenten. Hinsichtlich des mdoglichen
Verlangerungszeitraums hat sich unter den Soft Bullet-Strukturen in den meisten Fallen
eine Laufzeitverschiebung von zwolf Monaten etabliert. Zinszahlungen wahrend der Lauf-
zeitverlangerung basieren zu einem GroRteil auf dem 1M- bzw. 3M-Euribor zuziiglich eines
Auf- bzw. Abschlags, werden zum Teil aber auch als fixer Kupon definiert. Erst mit der nati-
onalen Umsetzung der Covered Bond-Richtlinie wurden die Trigger-Events in den europai-
schen Mitgliedstaaten nun auch gesetzlich verankert. Doch auch dort sind deutliche Unter-
schiede auszumachen.

Vergleich der unterschiedlichen Laufzeitstrukturen
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Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Conditional Pass-Through-Strukturen: Ungewisse tatsachliche Endfilligkeit

Eine deutlich langere Verschiebung des urspriinglichen Rickzahlungstermins kann bei
Bonds, welche mit einer CPT-Struktur ausgestattet sind, auftreten. Gleichzeitig wird das
Refinanzierungsrisiko hierdurch auf ein Minimum reduziert. Im Unterschied zur Soft Bullet-
Struktur werden nach dem Ausldsen der Pass-Through-Struktur (fur die es, dhnlich wie bei
Soft Bullets, keine einheitlichen Trigger-Events gibt) die Tilgungen der ausstehenden
Covered Bond-Emissionen zum einen in Abhangigkeit der aus den zugehérigen Deckungs-
werten generierten Inflows geleistet, zum anderen aber auch durch die VerauRerung von
Deckungswerten, sofern dies zu addquaten Marktpreisen erfolgen kann. Im Unterschied
zur Soft Bullet-Struktur lasst sich jedoch ex ante nicht bestimmen, zu welchem Zeitpunkt
Investoren eine Bedienung der ausstehenden Forderungen erwarten kénnen — im , worst
case” erst mit Falligkeit jener Deckungswerte, welche dir langste Laufzeit aufweisen. Ratin-
gagenturen sehen in Soft Bullet- und noch starker in CPT-Strukturen aufgrund des geringe-
ren Refinanzierungsrisikos einen positiven Einfluss im Zuge der Bonitatsbeurteilung.
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Sonderfall Polen: Soft Bullet mit Umstellungsoption auf CPT

Die polnische Gesetzgebung kann mit Blick auf die Laufzeitstruktur von Covered Bonds als
Sonderfall betrachtet werden. Covered Bonds, die zu ihrem Falligkeitstermin nicht bedient
werden kdnnen, werden zunachst um zwolf Monate verlangert. Wahrend dieser Verlange-
rungsperiode erfolgt im Abstand von sechs Monaten jeweils ein Test, ob ausreichend As-
sets zur Bedienung der Investorenanspriiche vorhanden sind und zusatzlich ausreichend
Liquiditat vorhanden ist, um diese Anspriiche fristgerecht zu bedienen. Werden die beiden
Tests wahrend der Verlangerungsperiode nicht bestanden, erfolgt nach Ablauf der Frist
von zwolf Monaten der Ubergang in eine CPT-Struktur. Der Riickzahlungszeitpunkt wird
damit auf das spateste Falligkeitsdatum der Deckungswerte zuziiglich drei Jahre verscho-
ben. Eine solche Verlangerung kann mit 2/3-Mehrheit der Investoren jedoch verhindert
werden. Somit handelt es sich bei polnischen Covered Bonds zundchst um Soft Bullet-
Bonds, deren Endfélligkeit aufgrund der moglichen Umwandlung in eine CPT-Struktur im
Vorfeld nicht eindeutig bestimmt werden kann, wodurch ihre Rickzahlungsstruktur nicht
eindeutig einer der drei Riickzahlungsformen zugeordnet werden kann. Dies fiihrt dazu,
dass wir in der nachfolgenden Betrachtung die im iBoxx EUR Covered enthaltenen EUR-
Benchmarks der PKO Bank Hipoteczny nicht bericksichtigen.

Uberblick moglicher Ausloser fiir Filligkeitsverschiebung

Land

Australien
Belgien
Danemark

Deutschland
Finnland
Frankreich

Griechenland
Irland

Island
Italien
Kanada
Luxemburg
Neuseeland
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Polen
Portugal
Schweden
Singapur
Slowakei
Spanien
Sudkorea

Tschechien
Tirkei
Ungarn

Vereintes Konigreich

Trigger-Event

Insolvenz, Zahlungsunfahigkeit Emittent

Insolvenz, Zahlungsunfidhigkeit Emittent

RO: Refinanzierung CBs nicht gewahrleitstet, Zinssatz steigt um 5% oder mehr an;
SDO: Abhdngig vom Emittenten;

SDRO: Refinanzierung CBs nicht gewdhrleitstet, Zinssatz steigt um 5% oder mehr
Insolvenz Emittent / Abwicklung

Insolvenz Emittent

OF: Insolvenz, Abwicklung, Zahlungsausfall, Mangelnde Liquiditat

OH: Insolvenz, Abwicklung, Zahlungsausfall Emittent, Mangelnde Liquiditat

CRH: Insolvenz, Abwicklung, Zahlungsausfall Emittent, Mangelnde Liquiditat
Mangelnde Liquiditat, Verstol gegen Liquiditdtsregeln

Zahlungsausfall, Anweisung Behorde oder Verwalter

Insolvenz, Zahlungsunfidhigkeit Emittent

Insolvenz, Zahlungsausfall Emittent, Weitere Ereignisse

Insolvenz/Abwicklung des Emittenten, Zahlungsunfihigkeit des Emittenten
Inolvenz / Abwicklung des Emittenten

Insolvenz / Abwicklung des Emittenten

Insolvenz Emittent

Zahlungsausfall, Entzug Banklizenz

Erlaubnis durch die FSA nétig

Vertraglich geregelt

Insolvenz, Zahlungsausfall Emittent, Widerruf des Covered Bond Programms
Insolvenz, Abwicklung, Mangelnde Liquiditat, Verletzung Liquiditatsvorschriften
South Korean Covered Bonds: Zahlungsausfall Emittent

KHFC Covered Bonds: -

Insolvenz, Zahlungsausfall Emittent, Mangelnde Liquiditat

Anhangig von der Ausgestaltung des Programms

Insolvenz, Abwicklung, Zahlungsausfall Emittent

Quelle: Nationale Gesetze, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Sonderfall Slowakei: Soft Bullet mit moglicher zweiter Laufzeitverlangerung

Auch die Slowakei weicht in gewisser Form von den gangigen Marktstandards beziiglich
laufzeitverlangernder Strukturen ab, welche durch eine Gesetzesanderung zum 01. Januar
2018 in Kraft trat. So sieht der neue gesetzliche Rahmen im Falle der Insolvenz eines Insti-
tuts zundchst eine Verschiebung der Laufzeit um zwolf Monate vor. Sollte eine Bedienung
der Investorenanspriiche nach Ablauf der Verlangerungsfrist nicht absehbar sein, so kann
ein Transfer des Programms auf eine oder mehrere andere slowakische Banken erfolgen.
Ist ein solcher Transfer dabei nicht innerhalb der ersten Verlangerungsperiode moglich, so
kann eine weitere Falligkeitsverschiebung um erneut zwélf Monate durch den Regulator
genehmigt werden. Betroffen von der erneuten Laufzeitverlangerung sind dabei sowohl
jene Bonds die aufgrund der ersten Verschiebung verlangert wurden als auch jene deren
Falligkeitstermine in die zweite 12-Monatsfrist fallen. Somit handelt es sich bei slowaki-
schen EUR-Benchmark Covered Bonds im iBoxx EUR Covered um Soft Bullet-Emissionen,
deren Struktur sich jedoch von den sonstigen Soft Bullet-Emissionen im Index aufgrund der
moglichen zweimaligen Falligkeitsverschiebung unterscheiden. Anders als bei polnischen
Emissionen kénnen slowakische Emissionen unseres Erachtens eindeutig dem Segment der
Soft Bullet-Bonds zugeschrieben werden, allerdings mit einer maximalen Verlangerung um
24 Monate.

Soft Bullet- und CPT-Bonds unter dem CBPP3 und bei Repo-Geschiften

Covered Bonds mit einer Conditional Pass-Through-Struktur unterliegen aufgrund ihrer
unter Umstanden sehr langen Laufzeit besonderen Anforderungen. So kauft die EZB unter
dem CBPP3 derzeit keine Covered Bonds mit einer solchen (CPT-)Struktur an, begriindet
diese Entscheidung nach unserem Verstandnis aber auch mit der verhdltnismaRig Gber-
schaubaren GroRe des CPT-Marktes. Auch im Rahmen von Repo-Geschaften mit der EZB
weisen CPT-Bonds eine Besonderheit auf. Anpassungen der Bewertungsabschldge sind fiir
own-use Soft Bullet- oder CPT-Covered Bonds relevant. So wird im Zuge der Anrechnung
nicht die urspriinglich vorgesehene, sondern die verlangerte Laufzeit zur Ermittlung des
Abschlags herangezogen. So wiirde hier bei einer Soft Bullet-Struktur in der Regel die Lauf-
zeit um ein Jahr zu verlangern sein, wahrend samtliche CPT-Strukturen aufgrund der theo-
retisch sehr langen Verlangerungsperiode im Rahmen der Haircutermittlung in den Lauf-
zeitenbereich von ,>10 Jahren“ fallen.
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Covered Bond-Volumen (global) — Verteilung
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Laufzeitverlangerung auch Thema bei Harmonisierungsbestrebungen

Wie eingangs erwahnt, wurden auch im Rahmen der Harmonisierung des europdischen
Covered Bond-Marktes verlangerbare Laufzeitstrukturen thematisiert. Ziel ist es, Moglich-
keiten zu schaffen Risiken, welche sich aus Fristeninkongruenzen und potentiellen Liquidi-
tatsengpdssen ergeben, entgegenzuwirken. Dabei sieht die Covered Bond Richtlinie in
Form des Artikels 17 CBD vor, dass es den verantwortlichen nationalen Instanzen freige-
stellt wird, verlangerbare Laufzeitstrukturen zu erlauben. Sind diese zugelassen, ist fir
diese Strukturen das Ereignis, welches die Verldangerung bzw. Verschiebung der Falligkeit
auslost, malgeblich. Dieses Trigger-Event muss dabei im nationalen Gesetz vorgesehen
sein und darf nicht im Ermessensspielraum des Emittenten liegen. Den Bondinvestoren
gegenilber miissen hierzu detaillierte Informationen beziglich des Triggers, der Auswir-
kungen auf die Laufzeitstruktur im Falle der Zahlungsunfahigkeit sowie der Rolle der Auf-
sichtsbehorde und des Treuhdnders im Zuge einer Laufzeitverlangerung zur Verfligung
gestellt werden. Anhand der bisherigen Ausfiihrungen wird bereits deutlich, dass sich das
Refinanzierungsrisiko mittels einer Soft Bullet- oder CPT-Struktur im Vergleich zu einer
Hard Bullet-Struktur deutlich reduzieren Iasst. Die vorgenannte Tabelle ,,Uberblick mogli-
cher Ausloser fur Falligkeitsverschiebung” beinhaltet die Trigger-Events flr die Europai-
schen Mitgliedstaaten (soweit ein Bond im iBoxx EUR Covered vertreten ist) als auch fur
ausgewadhlte Drittlander. Die Investition in einen solchen Covered Bond erfordert die vor-
herige, intensive Auseinandersetzung mit den entsprechenden Anleihebedingungen, da die
Covered Bond-Richtlinie nicht fiir alle Lander gilt und diese auch nicht einheitlich umge-
setzt wurde. So ist weiterhin zu priifen was beim Eintritt des Trigger-Events mit den Zins-
zahlungen in der Verlangerungsperiode passiert. In Bezug auf das Refinanzierungsrisiko im
Nachgang einer Insolvenz des Emittenten bei Hard Bullet-Strukturen ist jedoch zu erwah-
nen, dass Emittenten bereits teilweise gesetzlich dazu verpflichtet waren, dieses Risiko
durch die Vorhaltung eines Liquiditatspuffers zu reduzieren. Im Zuge der Harmonisierung
sieht der Artikel 16 CBD zudem vor, dass ein Liquiditatspuffer zur Deckung der Netto-
Liquiditatsabflisse fiir 180 Kalendertage fiir alle der Regulierung unterliegenden Jurisdikti-
onen verpflichtend einzufiihren war.

Covered Bond-Emissionen (global) — Verteilung
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Quelle: ECBC, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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ECBC - Riickzahlungsstrukturen: Soft Bullets mit groRtem Anteil bei Emissionen in 2021
Auf Basis der ECBC-Jahresstatistik mit dem Stichtag 31. Dezember 2021 lasst sich der
Markt fir samtliche ausstehende und neu begebene Covered Bonds mit Blick auf die Fal-
ligkeitsstruktur unterteilen. Erstmals seit Aufzeichnung dieser Daten fiir das Jahr 2016 ent-
fallen auf Soft Bullet-Strukturen in dieser Datenbasis mit 58% (2020: 44%) der gréRte An-
teil des Volumens an ausstehenden Anleihen. Hier zeigt sich im Wesentlichen, dass durch
die Pfandbriefnovelle in Deutschland alle Hard Bullet-Strukturen (2020: EUR 371.947 Mio.)
in Soft Bullet-Strukturen (2020: - ; 2021: EUR 391.366 Mio.) Uberfiihrt worden sind. Im
Hinblick auf neu begebene Covered Bonds in 2021 entfallen 62% auf Soft Bullet-
Emissionen und 36% (2020: 44%) auf Hard Bullets. Der Kategorie der CPT-Bonds sind mit
3% (ausstehendes Volumen) bzw. 1% (Neuemissionen 2021) nur vergleichsweise geringfu-
gige Anteile zuzurechnen.

iBoxx EUR Covered: Einfluss der EU-Harmonisierung auf Riickzahlungsstrukturen
Wahrend sich bei den Verschiebungen mit Blick auf die Gewichtungen der Laufzeitstruktu-
ren im iBoxx EUR Covered eher generisch vollzogen haben — als Beispiel ist der Schwenk
einiger Emittenten in den Niederlanden von CPT auf Soft Bullet zu nennen — ist mit der
Harmonisierung des europaischen Covered Bond-Marktes ein signifikanter Treiber hinzu-
gekommen. Am Beispiel des deutschen Pfandbriefmarkts ist dies eindeutig erkennbar.
Aber auch in anderen Jurisdiktionen ist durch die Anpassungen der Gesetzgebungen mit
vermehrten Soft Bullet Emissionen zu rechnen. Dariber hinaus hat kein nationaler Gesetz-
geber in Analogie zu den Anpassungen am Pfandbriefgesetz eine ,,Big Bank“-Lésung in der
Form praferiert und hart auf verlangerbare Strukturen gesetzt. Dies gilt derzeit insbeson-
dere flr diejenigen Lander, die Uiber aktive Emittenten verfiigen die sowohl Hard Bullets als
auch verlangerbare Strukturen aufweisen. Nachfolgend beziehen wir uns auf die iBoxx-
Zusammensetzung Oktober 2022.

Reine Soft Bullet-Emittenten dominieren den iBoxx

Mit 106 von 152 Emittenten (69,7%) handelt es sich bei der Mehrzahl der im iBoxx EUR
Covered gelisteten Emittenten (exkl. spanische Multi-Cedulas) um solche, die derzeit aus-
schlieBlich tber ausstehende Benchmarks mit Soft Bullet-Struktur verfiigen. Insbesondere
durch das neue Soft Bullet-Schwergewicht Deutschland entfallen nur noch 15,0% (23 Emit-
tenten) auf Institute mit ausschlieBlich Hard Bullet-Bonds sowie 2,0% (drei Emittenten) auf
reine CPT-Institute. Damit kann 86,7% der (iber ausstehende EUR-Benchmarks verfiigen-
den Instituten ein eindeutiges Laufzeitmodell zugeordnet werden. Die verbleibenden
13,3% entfallen hingegen auf Emittenten, die lber ausstehende Benchmarks mit zwei un-
terschiedlichen Laufzeitstrukturen verfiigen. Dabei ist die Kombination von Hard und Soft
Bullet-Bonds mit 9,2% (14 Emittenten) der haufigste Fall. Uber EUR-Benchmarks mit Soft
Bullet- und CPT-Struktur verfiigen neben der italienischen UniCredit sowie der NIBC Bank
aus den Niederlanden auch die Emittenten Achmea Bank, Aegon Bank, Van Lanschot Kem-
pen (alle drei NL) sowie die Deutsche Bank (DE). Die Deutsche Bank verfligt damit neben
den auf Basis des Pfandbriefgesetzes platzierten Pfandbriefen (friiher ,Hard Bullet” nun-
mehr per Gesetz mit Laufzeitverlangerungsmoglichkeit) zudem Uber eine auf vertraglicher
Basis beruhende CPT-Benchmark. Dies ist ein Alleinstellungsmerkmal am Markt fir EUR-
Benchmarks. Die EUR-Benchmarks der polnischen PKO Bank Hipoteczny bleiben auf Grund
ihres hybriden Laufzeitstrukturmodells (Soft Bullets mit Umstellungsoption auf CPT) an
dieser Stelle unberiicksichtigt, um Verwechslungen mit jenen Emittenten zu vermeiden, die
sowohl liber ausstehende Soft Bullet- als auch CPT-Bonds verfiigen.
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Riickzahlungsstrukturen nach Volumen
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

EUR-Benchmarks mit Soft Bullet mit dem gr6Bten ausstehenden Volumen

Mit 75,7% (EUR 612,1 Mrd.) entfallt nunmehr der mit Abstand grofSte Anteil des im iBoxx
enthaltenen Volumens an Bonds mit einer eindeutigen Laufzeitstruktur (i. e. exklusive Po-
len, siehe oben bzw. nachfolgende Tabelle sowie spanische Multi-Cedulas) auf Covered
Bonds mit einer Soft Bullet-Struktur. Diese sieht in den meisten Fdllen bei Eintritt eines
Trigger-Events eine Verlangerung der Laufzeit um zwolf Monate vor. EUR-Benchmarks mit
einer CPT-Struktur stellen unverandert eine Nische innerhalb des Benchmarksegments dar,
da lediglich 1,9% des iBoxx-Volumens auf Bonds mit dieser Struktur entfallen. Traditionelle
Hard Bullet-Covered Bonds, die keine Moglichkeit zur Laufzeitverlangerung beinhalten,
vereinen die verbleibenden 23,3% auf sich. Aus Frankreich stammen dabei Hard Bullet-
Emissionen im Volumen von EUR 85,05 Mrd., wahrend auf Spanien (EUR 47,89 Mrd.), Os-
terreich (EUR 21,5 Mrd.) sowie Schweden (EUR 10,75 Mrd.) die nachstgroBen Volumina
entfallen. Erwdahnenswert ist in diesem Kontext nach unserer Auffassung, dass Frankreich
(EUR 114,12 Mrd.) aber auch Osterreich (EUR 19,00 Mrd.) und Schweden (EUR 14,58 Mrd.)
bereits liber nennenswerte Volumina an Soft Bullets verfiigen.
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Riickzahlungsstrukturen nach Jurisdiktionen
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Zahlreiche Jurisdiktionen mit unterschiedlichen Riickzahlungsstrukturen

Mit Blick auf die Verbreitung der drei Rlickzahlungsstrukturen auf Jurisdiktionsebene zeigt
sich auBerdem, dass mittlerweile nur noch Luxemburg-EUR-Benchmarks mit ausschlieRlich
Hard Bullet-Strukturen im iBoxx vertreten sind. Auf der anderen Seite existieren mit Belgi-
en, Kanada, Tschechien, Estland, GroRbritannien, Irland, Japan, Norwegen, Neuseeland,
Singapur und der Slowakei elf Jurisdiktionen aus denen wiederum ausschliel3lich EUR-
denominierte Soft Bullet-Benchmarks im iBoxx enthalten sind. Polnische EUR-Benchmarks
weisen ebenfalls eine einheitliche (hybride) Laufzeitstruktur auf. Aus Australien, Deutsch-
land, Italien, den Niederlanden und Portugal wurden zudem CPT-Bonds begeben. Mehr als
ein Rickzahlungsmodell gibt es in zwolf der 26 im iBoxx vertretenen EUR-Benchmark-
Jurisdiktionen. Flr diese Jurisdiktionen geben wir im Nachfolgenden eine tabellarische
Ubersicht iiber die einzelnen Emittenten und ihre verwendeten Laufzeitmodelle. Dabei ist
zu beriicksichtigen, dass unter Umstdanden in den jeweiligen Jurisdiktionen — und auch von
den aufgelisteten Emittenten — auch Riickzahlungsstrukturen verwendet werden, welche
sich von jenen der EUR-Benchmarks unterscheiden kénnen bzw. aufgrund ihrer Restlauf-
zeit nicht mehr im iBoxx gelistet sind. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit stellen wir in un-
serem Artikel jedoch ausschlielich auf EUR-Benchmarks im iBoxx EUR Covered (exkl. spa-
nischer Multi-Cedulas) ab.

Riickzahlungsstrukturen Osterreich Riickzahlungsstrukturen Italien

Hard Soft Soft CPT
BAWAG PSK X X Banca Monte dei Paschi di Siena X
Erste Group Bank X X Banco BPM
HYPO NOE X Banca Carige
Hypo Tirol Bank X Banco di Desio e della Brianza

Hypo Vorarlberg Bank

Raiffeisen Bank International
Raiffeisenlandesbank Niederoesterreich-Wien X
Raiffeisenlandesbank Oberoesterreich X
Raiffeisen-Landesbank Steiermark X Mediobanca Banca di Credito Finanziario
Raiffeisenlandesbank Vorarlberg X

X

X

UniCredit Bank Austria
Volksbank Wien

X BPER

Credit Agricole Italia
Credito Emiliano

X Intesa Sanpaolo

x X

Iccrea Banca
X UniCredit

X X X X X X X X X X

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

Riickzahlungsstrukturen in Osterreich

In Osterreich dominieren zwar weiterhin EUR-Benchmarks mit einer Hard Bullet-Struktur
(EUR 21,5 Mrd.), in der jiingeren Vergangenheit ist jedoch ein gewisser Trend zu Soft Bul-
let-Anleihen zu erkennen. So verfligen weiterhin acht der insgesamt 12 6sterreichischen
Emittenten Uber ausstehende EUR-Benchmarks mit einer Laufzeitverlangerungsoption
(EUR 19,0 Mrd.). Aufgrund von Falligkeiten verfligen die Raiffeisen Bank International, die
HYPO NOE sowie die Hypo Vorarlberg ausschliel3lich Gber Soft Bullet-Emissionen.
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Riickzahlungsstrukturen in Italien

Italien gehort zu den Jurisdiktionen, in denen Covered Bonds mit CPT-Strukturen ausste-
hend sind (EUR 6,3 Mrd.), auch wenn Bonds mit einer solchen Struktur am italienischen
Markt fir 6ffentlich-platzierte EUR-Benchmarks im Vergleich zu Soft Bullet-Bonds (EUR
33,43 Mrd.) eine eher untergeordnete Rolle spielen. Wahrend es sich bei den EUR-
Benchmarks der Banca Monte dei Paschi ausschlieBlich um CPT-Bonds handelt, verfligt die
UniCredit neben Emissionen im CPT-Format auch (iber ausstehende Soft Bullet-Bonds.

Riickzahlungsstrukturen in Ddnemark

Mit Blick auf den danischen Markt moéchten wir die Emissionen der Danish Ship Finance
(Danmarks Skibskredit) hervorheben, da sie sich nicht nur aufgrund ihrer Deckungswerte
(Schiffshypotheken), sondern auch bei der Riickzahlungsstruktur (Hard Bullet) abweichen.
Die Bonds sind als Hard Bullets emittiert. Die Danske Bank und Jyske Realkredit haben ihre
EUR-Benchmarks hingegen jeweils mit Soft Bullet-Strukturen (Verlangerung um bis zu zwolf
Monate) am Markt platziert. Fir Soft Bullet-Strukturen existieren in Danemark nunmehr
gesetzliche Ausloser fur Laufzeitverschiebungen, wobei diese Anpassungen nach unserem
Verstandnis (in Abweichung zu den Anderungen bei Pfandbriefen) erst zum 08. Juli 2022
greifen und fiir diejenigen Bonds gelten, welche nach diesem Datum an platziert wurden.

Riickzahlungsstrukturen Danemark Riickzahlungsstrukturen Finnland
Hard Soft Hard Soft
Danmarks Skibskredit X Aktia Bank X
Danske Bank X Danske Mortgage Bank X
Jyske Realkredit X Nordea Kiinnitysluottopankki X X
OP Mortgage Bank X
SP-Kiinnitysluottopankki X

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

Riickzahlungsstrukturen in Finnland

Bei den derzeit am Markt ausstehenden EUR-Benchmarks finnischer Emittenten handelt es
sich nur bei acht Emissionen der Nordea Mortgage Bank um Bonds, welche mit einer Hard
Bullet-Struktur ausgestattet sind. Die vier weiteren Emittenten verfiigen hingegen Ulber
insgesamt 17 ausstehende EUR-Benchmarks mit Soft Bullet-Struktur mit jeweils einer Mog-
lichkeit zur Verlangerung der Laufzeit um zwdlf Monate. Und auch die Nordea Mortgage
Bank hat in 2022 ihren ersten Soft Bullet Bond begeben, so dass nunmehr alle fiinf finni-
schen Emittenten Bonds mit dieser Struktur emittiert haben.

Riickzahlungsstrukturen in Frankreich

In Frankreich existieren insgesamt sechzehn Emittenten, davon sind acht Emittenten, die
ihre Bonds mit einer einheitlichen Laufzeitstruktur ausgestaltet haben, also ausschlieRlich
Hard oder Soft Bullet-Bonds begeben. Dabei entfillt mit sieben Instituten die Mehrzahl auf
solche Emittenten, die Uber eine Moglichkeit zur Laufzeitverlangerung verfiigen. Lediglich
CRH, CAFFIL und CFF verfiigen Uber ausschlieflich ausstehende Hard Bullet-Bonds. Weitere
sechs Emittenten platzierten in der Vergangenheit EUR-Benchmarks zudem sowohl mit
Hard als auch mit Soft Bullet-Strukturen. Die Hard Bullet Bonds der Societe Generale SCF
sind wegen Filligkeiten bzw. der Restlaufzeit von unter einem Jahr nicht im iBoxx EUR
Covered enthalten.
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Riickzahlungsstrukturen Frankreich Riickzahlungsstrukturen Deutschland
Hard Soft Hard CPT
Arkea Home Loans SFH X Aareal Bank X
Arkea Public Sector SCF X Bausparkasse Schwaebisch Hall X
AXA Bank Europe SCF X Bayerische Landesbank X
AXA Home Loan SFH X Berlin Hyp X
BNP Paribas Home Loan SFH X X Commerzbank X
BPCE SFH X X Deutsche Apotheker-und Aerztebank X
Caisse de Refinancement de |'Habitat X Deutsche Bank X X
Caisse Francaise de Financement Local X Deutsche Hypothekenbank X
Cie de Financement Foncier X Deutsche Kreditbank X
Credit Agricole Home Loan SFH X Deutsche Pfandbriefbank X
Credit Agricole Public Sector SCF X DZ HYP X
Credit Mutuel Home Loan SFH X X Hamburg Commercial Bank X
HSBC SFH France X X Hamburger Sparkasse X
La Banque Postale Home Loan SFH X X ING-DiBa X
MMB SCF X X Landesbank Baden-Wuerttemberg X
Societe Generale SFH X X Landesbank Hessen-Thueringen Girozentrale X
Muenchener Hypothekenbank X
Norddeutsche Landesbank-Girozentrale X
Santander Consumer Bank X
Sparkasse KoelnBonn X
UniCredit Bank X
Wuestenrot Bausparkasse X

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

Riickzahlungsstrukturen in Deutschland

Die Anpassung der rechtlichen Grundlage zur Emission von Pfandbriefen in Deutschland
hat Laufzeitverlangerungen fiir sémtliche ausstehende und neu zu begebenen Pfandbriefe
implementiert, die wir als Soft Bullets verstehen. Zudem verfiigt die Deutsche Bank seit
November 2019 Uber einen Bond mit CPT-Struktur. Hierzu griff die Deutsche Bank auf ei-
nen vertraglichen Covered Bond zuriick, welcher somit keine Emission im Sinne des deut-
schen Pfandbriefgesetztes und damit keinen Pfandbrief darstellt.

Riickzahlungsstrukturen in Schweden

In Schweden haben drei der fiinf Emittenten auf Covered Bonds ohne Moglichkeit zur Lauf-
zeitverlangerung zuriickgegriffen. Wahrend SCBC und Stadshypotek ausschlielRlich mit Soft
Bullet-Bonds im iBoxx EUR Covered vertreten sind, ist mit der LF Hypothek, die im Mai
2022 ihre erste Soft Bullet Emission platzierte nunmehr der erste Emittent am Markt, der
beide Riickzahlungsstrukturen ausstehend hat vertreten. Mit Blick auf das Volumen zeigt
sich, dass Hard Bullet-Bonds (EUR 10,75 Mrd.) hier mittlerweile hinter den schwedischen
Soft Bullet-Bonds im Volumen von EUR 14,58 Mrd. im iBoxx zurlickfallen.

Riickzahlungsstrukturen Schweden Riickzahlungsstrukturen Portugal

Hard Soft Soft CPT
Lansforsakringar Hypotek X X Banco BPI X
Skandinaviska Enskilda Banken X Banco Santander Totta X
Stadshypotek X Caixa Economica Montepio X
Sveriges Sakerstallda Obligationer X
Swedbank Hypotek X

Quelle: Marktdaten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Riickzahlungsstrukturen in Portugal

Neben Australien, Deutschland, Italien und den Niederlanden ist Portugal der flinfte natio-
nale Markt, in dem EUR-Benchmarks tber Conditional Pass Through-Strukturen verfiigen.
Zwei der mittlerweile noch drei im iBoxx vertretenden portugiesischen EUR-Benchmark-
emittenten griffen jedoch ausschlieRlich auf Soft Bullet-Strukturen zuriick. Einzig der Bond
von Montepio ist mit einer Laufzeitverlangerungsoption in CPT-Form ausgestattet, welche
im konkreten Fall eine Laufzeitverlangerung von bis zu 45 Jahren vorsieht.

Riickzahlungsstrukturen in den Niederlanden

Nach der Einfihrung der CPT-Riickzahlungsstruktur durch die NIBC Bank im Jahr 2013 folg-
ten ihr mit der Achmea Bank, Van Lanschot, der Aegon Bank sowie der NN Bank vier weite-
re Emittenten mit Bonds im CPT-Format. Aktuell sind es nur noch vier Banken mit CPT-
Strukturen, trotzdem verfiigen die Niederlande auch weiterhin nicht nur Gber die meisten
CPT-EUR-Benchmarkemittenten, sondern auch tber die mit Abstand meisten ausstehen-
den CPT-Benchmarks (14 Deals) weltweit. Die NN Bank hatte im April 2022 durch ein
Bondholder Meeting abstimmen lassen, dass die ausstehenden CPT-Bonds in Soft Bullet-
Strukturen gewandelt werden. Das Volumen an Soft Bullet Bonds ist mit EUR 56,35 Mrd.
mehr als achtmal so hoch wie jenes der CPT-Bonds (EUR 7,00 Mrd.). Bei der Anzahl der
Emissionen ist der Abstand hingegen geringer: 51 Soft Bullet-Deals stehen den 14 Emissio-
nen im CPT-Format gegeniber. Das Soft Bullet-Debiit in den Niederlanden machte die NN
Bank im Juni 2020. Ihr folgten die Achmea Bank sowie die Aegon Bank, jedoch verfligen nur
noch diese beiden Institute in den Niederlanden lber ausstehende EUR-Benchmarks mit
zwei unterschiedlichen Laufzeitstrukturen.

Riickzahlungsstrukturen Niederlande Riickzahlungsstrukturen Australien

Soft CPT Soft CPT
ABN AMRO Bank X Australia & New Zealand Banking Group X
Achmea Bank X X Bank of Queensland X
Aegon Bank X X Commonwealth Bank of Australia X
Cooperatieve Rabobank X National Australia Bank X
de Volksbank X Westpac Banking Corp X
ING Bank X Macquarie Bank X
Nationale-Nederlanden Bank X
NIBC Bank X
Van Lanschot Kempen X

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

Riickzahlungsstrukturen Australien

Bevor der Hard Bullet-Covered Bond der ANZ Banking Group (Falligkeit Juli 2022) aufgrund
seiner Restlaufzeit bzw. spateren Falligkeit aus dem iBoxx gefallen ist, verfligte Australien
zeitweise als einzige Jurisdiktion Uiber alle drei Laufzeitstrukturen im Index. Derzeit hat mit
der Bank of Queensland eine Emittentin Bonds im CPT-Format (ausstehendes Volumen
EUR 500 Mio.) ausstehend. Den mit Abstand groRten Anteil am Volumen stellen die Soft
Bullet-Emissionen mit EUR 24,95 Mrd.
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Riickzahlungsstrukturen in Spanien

Seitdem Soft Bullet-Debiit (Dual Tranche) der Banco Santander im September 2022 z3hlt
auch das Schwergewicht Spanien (EUR 51,4 Mrd. EUR-BMK Covered Bonds) zu jenen Juris-
diktionen, in denen Covered Bonds Uber verschiedene Laufzeitstrukturen verfligen. Lan-
desweit gibt es zwolf EUR-Covered Bond Emittenten, die liber ausstehende Hard Bullet
Bonds — insgesamt 42 Anleihen — verfligen, darunter auch die Banco Santander. Mit Soft
Bullet-Struktur gibt es derzeit nur zwei Anleihen.

Riickzahlungsstrukturen Spanien Riickzahlungsstrukturen Siidkorea

Abanca Corp Bancaria
BBVA

Banco de Sabadell
Banco Santander
Bankinter

CaixaBank

Caja Rural de Navarra
Deutsche Bank SA Espanola
Eurocaja Rural
Ibercaja Banco
Kutxabank

Liberbank

Hard Soft Hard Soft
X Kookmin Bank X

Korea Housing Finance Corp X

KEB Hana Bank X

X X X X X X X X X X X

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

Riickzahlungsstrukturen in Siidkorea

Seit dem EUR-Benchmarkdeblit der Kookmin Bank gehort Siidkorea zu jenen Jurisdiktio-
nen, in denen Covered Bonds lber verschiedene Laufzeitstrukturen verfligen. Wahrend die
acht EUR-Benchmarks von KHFC keine Moglichkeit der Laufzeitverlangerung beinhalten
und damit Hard Bullet-Bonds sind, begab die Kookmin Bank ihr EUR-Benchmarkdebiit im
Soft Bullet-Format und hat nunmehr drei Bonds ausstehend. Mit dem Markteintritt der
KEB Hana Bank verfligt zudem ein weiterer koreanischer Emittent lGber Soft Bullet-Bonds.

Fazit

Ein Blick in den iBoxx EUR Covered offenbart, dass Bonds mit Soft Bullet-Strukturen die
vormals vorherrschende Form der Hard Bullet-Emissionen nunmehr eindeutig abgelost
haben. Dies liegt unter anderem daran, dass insbesondere in Frankreich und Osterreich
zahlreiche Emittenten einen Wechsel mit Blick auf die Ausgestaltung der Laufzeitstruktur
ihrer Covered Bonds vollzogen haben. Noch starker ins Gewicht fallt dabei der ,Big Bang”
des Pfandbriefgesetzes, welches auch nach unserer Klassifizierung den Pfandbriefmarkt in
das Segment der Soft Bullets Ubertreten lieB. Grundsatzlich kdnnten auch andere Jurisdik-
tionen, in denen in der ersten Jahreshalfte 2022 noch vorwiegend Hard Bullet-Bonds emit-
tiert wurden (bspw. Frankreich oder insbesondere Spanien), nach der Umsetzung der Eu-
ropdischen Covered Bond-Richtlinie vermehrt auf Soft Bullets setzen und damit perspekti-
visch den Anteil der Hard Bullets weiter sinken lassen. Mit Blick auf die seit 09. Juli 2022
emittierten Covered Bonds (bis 21. Oktober 2022 emittiert: EUR 58,1 Mrd.) wurden nur
EUR 4,0 Mrd. mit einer Hard Bullet-Struktur platziert, der Rest ist als Soft Bullet begeben
worden. Mit Blick auf den Nischenmarkt der CPT-Bonds ist zudem zu erkennen, dass CPT-
Emittenten in den Niederlanden sich teilweise oder ganzlich dem Soft Bullet-Segment zu-
wenden. So haben vier ehemalige CPT-Emittenten ihre letzten EUR-Benchmarks bereits im
Soft Bullet-Format platziert und die NN sogar ihre CPT- in Soft Bullet-Strukturen gewandelt.
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SSA/Public Issuers
Die Schuldenbremse auf Landerebene

Autor: Jan-Phillipp Hensing

Einleitung

Seit dem Haushaltsjahr 2020 gilt fir die deutschen Lander grundsatzlich die Schulden-
bremse. Die rechtliche Grundlage ist Artikel 109 Abs. 3 des Grundgesetzes. Im Wortlaut
heillt es: ,Die Haushalte von Bund und Landern sind grundsatzlich ohne Einnahmen aus
Krediten auszugleichen”. Gleichzeitig rdumt das Grundgesetz Gestaltungsspielrdume und
Ausnahmen ein: ,Bund und Lander kénnen Regelungen zur im Auf- und Abschwung sym-
metrischen Berlcksichtigung der Auswirkungen einer von der Normallage abweichenden
konjunkturellen Entwicklung sowie eine Ausnahmeregelung fir Naturkatastrophen oder
auBergewodhnliche Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die
staatliche Finanzlage erheblich beeintrachtigen, vorsehen. Fiir die Ausnahmeregelung ist
eine entsprechende Tilgungsregelung vorzusehen.” Alle Lander haben die Schuldenbremse
in Landesrecht — per Landesverfassung oder einfachgesetzlich — umgesetzt und die ermog-
lichten Gestaltungsspielrdume unterschiedlich berlicksichtigt. Beispielsweise wurde die
Ausgestaltung der Konjunkturbereinigung, die Bereinigung der Saldi um finanzielle Trans-
aktionen sowie die Ausnahmeregeln flir Notlagen und die Beriicksichtigung von Extrahaus-
halten unterschiedlich implementiert, wodurch insgesamt eine heterogene Umsetzung der
Schuldenbremse erfolgte. Wahrend der Bund weiterhin eine Nettoneuverschuldung in
Hohe von 0,35% des Bruttoinlandsprodukts des Jahres vor dem Jahr der Haushaltsaufstel-
lung vornehmen kann, gilt selbiges nicht fiir die Lander. Fir diese gilt eine Defizitgrenze
von 0% des BIP. Im Folgenden werden wir uns auf eine Studie des Deutschen Gewerk-
schaftsbundes aus dem Jahre 2021 beziehen, die einen ausfiihrlichen Uberblick tber die
Implementierung der Schuldenbremse auf Landerebene ermdglicht.

Ausrufung der Notlage wahrend der Pandemiejahre

Wenig Uberraschend — und auch bereits haufiger von uns kommentiert — wurde die Schul-
denbremse in den Jahren 2020, 2021 und 2022 ausgesetzt, da sich der Bund und alle Lan-
der auf die Ausnahmeregel im Fall von Naturkatastrophen und auRergewo6hnlichen Notsi-
tuationen berufen haben. In Folge dessen wurden die Kreditermachtigungen der Lander
stark nach oben angepasst und die Lander waren als regelmaRiger Emittent am Kapital-
markt zu sehen. Die zur Finanzierung der MaRnahmen zur Bekdmpfung der Auswirkungen
der Corona-Pandemie genutzten Wege erfolgten haushaltsrechtlich sehr unterschiedlich:
Entweder Uber den Kernhaushalt, mittels Riicklagen oder tber Sondervermoégen. Die Nut-
zung mehrjahriger Modelle mittels kreditfinanzierter Zuflihrungen an Riicklagen und Son-
dervermogen ist staatsrechtlich nicht unumstritten. Ebenso umstritten ist der Umfang und
fiir welche Dauer Notlagenkredite genutzt werden diirfen.


https://www.dgb.de/uber-uns/dgb-heute/wirtschafts-finanz-steuerpolitik/++co++2d44b7f2-cf36-11eb-8519-001a4a160123
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Beriicksichtigung finanzieller Transaktionen

Unter der Beriicksichtigung finanzieller Transaktionen sind Ausgaben zu verstehen, die fiir
den Erwerb von Beteiligungen, fir Tilgungen an den o6ffentlichen Bereich und fir Darle-
hensvergaben bei der Berechnung des strukturellen Defizits entstehen. Sofern die Beriick-
sichtigung von finanziellen Transaktionen in der Verfassung nicht ausdricklich ausgeschlos-
sen wird, konnen diese einfachgesetzlich berlicksichtigt werden, wie es beispielsweise bei
den Landern Bremen und Brandenburg der Fall ist.

Konjunkturbereinigung

Die Konjunkturbereinigung findet sich im Art. 109 GG im folgenden Wortlaut wieder:
»Bund und Liander kdnnen Regelungen zur Auf- und Abschwung symmetrischen Beriick-
sichtigung der Auswirkungen einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen
Entwicklung [...] vorsehen”. Damit soll der Einfluss der Konjunktur auf die Steuereinnah-
men bericksichtigt werden. Die Umsetzung der Konjunkturbereinigung erfolgte auf unter-
schiedliche Art und Weise. Beispielsweise implementierte der Bund hierbei das Produkti-
onsliickenverfahren der Europédischen Union. Die Konjunkturkomponente ergibt sich dabei
als Produkt der geschatzten Produktionsliicke und der Budgetsemielastizitat. Auf Lander-
ebene setzten bis auf Bayern alle Lander ein Konjunkturbereinigungsverfahren um. Die
meisten haben hierbei das Verfahren des Bundes mit leichten Verdanderungen Gbernom-
men, unter anderem erganzten sie die ex-ante Konjunkturkomponente um eine Steuerab-
weichungskomponente. Hamburg und Rheinland-Pfalz nutzen ein Steuertrendverfahren,
welches die konjunkturelle Normallage durch Trendsteuereinnahmen, die sich aus den
Steuereinnahmen des Vorjahres und der durchschnittlichen Wachstumsrate der Steuer-
einnahmen einer definierten Anzahl vorausgegangener Jahre ergibt. Sachsen, Thiringen
und Mecklenburg-Vorpommern haben sich fiir ein Steuerniveauverfahren entschieden,
welches eine konjunkturelle Normallage aus einem gleitenden Mittelwert der Steuerein-
nahmen einer definierten Anzahl vorangegangener Jahre ermittelt. Liegt in einer der ge-
nannten Verfahren eine Schieflage vor, kann diese in Ganze oder in Teilen ausgeglichen
werden.

Begrenzung des Tilgungszeitraums

Wird aufgrund von Naturkatastrophen oder Notsituationen eine Notlage ausgerufen, mus-
sen die zusatzlich aufgenommenen Schulden mit einem Tilgungsplan versehen werden.
Insgesamt entschieden sich drei Lander dafiir, eine maximale Dauer des Tilgungszeitraums
gesetzlich zu verankern. Thiringen geht mit einem maximalen Zeitraum von finf Jahren
am striktesten vor, gefolgt von Hessen (sieben Jahre) und Sachsen (8 Jahre).

Einbeziehung rechtlich selbststiandiger Extrahaushalte des Staats- und Marktsektors

Die Einbeziehung rechtlich selbststandiger Extrahaushalte wurde unterschiedlich gehand-
habt. Die meisten Lander beziehen Extrahaushalte nicht in die Schuldenbremse ein. Einige
wenige Lander wie beispielsweise Bremen und Rheinland-Pfalz ziehen Extrahaushalte und
dariiber hinaus auch sonstige 6ffentliche Fonds, Einrichtungen und (wirtschaftliche) Un-
ternehmen (FEU), die dem Marktsektor angehdren, mit ein, sofern sie bestimmte Voraus-
setzungen erfiillen. Berlin bezieht als einziges Bundesland Schulden, die im Rahmen von
Offentlichen-Privaten Partnerschaften (OPP) von privaten Unternehmen aufgenommen
werden, mit ein und orientiert sich damit an der Praxis der statistischen Amter, die OPP-
Schulden im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung mit einbeziehen.
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Umsetzung der Schuldenbremse auf Landerebene
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Beriicksichtigung

Konjunktur- Naturkatastrophen Begrenzung des Einbeziehung rechtlich selbststandiger

finanzieller Transaktionen bereinigung und Notsituationen Tilgungszeitraums Extrahaushalte des Staats- und Marktsektors

Ja, wenn Schuldendienst aus dem Landes-

Ja Ja Ja Nein
haushalt zu erbringen ist
Nein Nein Ja Nein Nein
Ja Ja Ja Nein Nein
Ja Ja Ja Nein Nein
i Ja, wenn Schuldendienst aus dem Landes-
Ja Ja Ja Nein . i
haushalt zu erbringen ist
Ja, aber Darlehen nur bei . .
. . Ja Ja Nein Nein, Ausnahme: Hochschulen
gesicherter Riickzahlung
Ja, aber Bericksichtigung Nein (Seit 2020, .
N Ja Ja Nein, Ausnahme: Hochschulen
von Darlehensausfillen davor: 7 Jahre)
Nein Ja Ja Nein Nein
. . Nein, aulRer es liegt eine sog.
Nein Ja Ja Nein
Umgehung der Schuldenbremse vor
Nein, zusatzlich bleiben bestehende Krediter-
Nein Ja Ja Nein machtigungen fir Sondervermoégen vor dem
31.12.2010 unberiihrt
. . Ja, wenn Kreditaufnahme im Auftrag
Nein Ja Ja Nein
des Landes erfolgt
Ja Ja Ja Nein Nein
. Ja, innerhalb .
Nein Ja Ja Nein
von 8 Jahren
Nein Ja Ja Nein Ja, soweit Teil des Staatssektors
Ja Ja Ja Nein Nein
X Ja, innerhalb .
Nein Ja Ja Nein

von 5 Jahren

Quelle: DGB, Landerverfassungen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Kommentar

Die Umsetzung der Schuldenbremse erfolgte auf Ldnderebene — siehe obige Tabelle — sehr
unterschiedlich. Grund hierfir sind die Gestaltungsspielrdume, die die Lander auf unter-
schiedliche Art genutzt haben. Gerade hinsichtlich des wirtschaftlich herausfordernden
Umfelds in 2023 bekommen die unterschiedlichen Handhabungen zunehmend mehr Be-
deutung. Fir das kommende Jahr ist die Debatte um die Schuldenbremse bereits voll im
Gange. Der Bundestag hat fiir den EUR 200 Mrd. schweren Abwehrschirm beispielsweise
die Nutzung des Wirtschaftsstabilisierungsfonds vergangene Woche gebilligt. Der Clou: Die
zusatzlich aufgenommenen Schulden werden dem Haushaltsjahr 2022 angerechnet. Einige
Bundesldander planen zuzlglich des Abwehrschirms des Bundes weitere Entlastungsmali-
nahmen fir ihre Blrger und Unternehmen. Diese Entlastungen missen finanziert werden.
Letzte Woche haben wir bereits (iber die geplante Ausrufung der Notsituation des Landes
Brandenburgs berichtet. Auch andere Bundeslander fragen sich derzeit nach der Finanzie-
rung weiterer Entlastungen.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Aug-22 24,131 301,640
Sep-22 23,639 300,157
A -477 -1,210

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

Oct-21
23,017
15,038
5,481
1,008
1,490

Nov-21
21,200
14,815
5,142
-12
1,255

Dec-21
16,596
12,989
3,007
942
-342

Jul-20
Oct-20

Jan-21
Apr-21

Jul-21
Oct-21

Jan-22

Apr-22
Jul-22

CSPP

344,558
344,388

+164

79.5%

NORD/LB

Jan-22
18,838
17,292
6,970

-3,761
-1,663

Feb-22
20,698
12,095
6,272
2,376
-45

Mar-22
21,929
14,172
8,042
-606
321

Apr-22
39,397
33,238
5,461
1,074
-376

May-22

30,232

22,443
5,366
3,247
-824

Jun-22
19,722
13,924
3,858
2,339
-399

PSPP APP
2,592,400 3,262,729
2,588,118 3,256,302
-315 -1,838
0.7% 9.2%
= ABSPP
CBPP3
= CSPP
PSPP
Jul-22  Aug-22  Sep-22 3
41,759  -656  -1,838 207,376
41,114 869 315 155,446
141 253 164 49,369
217 787 1,210 4,827
721 485 477 -2,266
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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Wodchentliches Ankaufvolumen Verteilung der wochentlichen Ankaufe
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Erwartete monatliche Filligkeiten (in EURm)
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
Il == - -
5,000 =
0 —— || — | _—— _— — _— || || — —
Oct-22 - Jan-23 -
Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23  Jul-23  Aug-23 Sep-23 Sep-23 2021 2022 Sep-23

APP 37,313 18,338 15622 29,181 22,528 42,525 30,201 35,785 22,813 31,072 17,802 21,023 324,203 247,069 298,981 252,930
PSPP 33,927 14,669 12,016 19,469 13,624 32,033 23,674 30553 16,619 26,391 16,445 13,252 252,672 188,494 228,585 192,060
ECSPP 1,034 1,031 1,243 2,810 2,182 4,219 2,388 2579 2557 3,027 986 3,347 27,403 17,134 17,615 24,095
CBPP3 1,651 2,167 1,487 4,786 6,031 5631 2937 1,874 3,112 1,170 0 3346 34,192 30,143 41,244 28,887
mABSPP 701 471 876 2,116 691 642 1,202 779 525 484 371 1,078 9,936 11,298 11,537 7,888

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

NORD/LB

Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
8 3,000
6 5.47
4.49 2,500
4
2 0.80 0.77 104 112 2,000
c : 0.24
84 = = B u 5
2 - - & 1,500
, 048 -0.46 @
-2.12 1,000
3.44
-6
57 500
-8
0
§@§@@@%&m&§ﬂ§ﬂ@@%@»%&,§ﬂ@ﬂ N 1N © O N N 0 00 OO OO O O « «H N
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Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende

s Adjus.tierter Bestand Erwartbarze " Differenz o Restlaufzeit?® Marktdurchschnitt® Differenz
Jurisdiktion  Verteilungs- . Bestand . . .
schliissel® (in EURm) (EURm) (EURm) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)

AT 2.7% 76,849 74,108 2,741 7.3 8.2 -0.9
BE 3.4% 92,985 92,246 739 7.5 10.3 -2.8
cy 0.2% 4,398 5,448 -1,050 8.6 9.1 -0.5
DE 24.3% 662,326 667,464 -5,138 6.7 8.0 -1.3
EE 0.3% 445 7,132 -6,687 7.7 7.7 0.0
ES 11.0% 318,672 301,927 16,745 7.7 8.2 -0.5
Fl 1.7% 43,279 46,509 -3,230 8.2 8.9 -0.7
FR 18.8% 537,438 517,137 20,301 6.7 8.6 -1.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 43,582 42,876 706 8.2 10.5 -2.4
IT 15.7% 443,160 430,143 13,017 7.2 7.9 -0.7
LT 0.5% 5,915 14,654 -8,739 10.4 10.2 0.2
LU 0.3% 3,901 8,340 -4,439 5.8 7.8 -2.0
LV 0.4% 3,863 9,866 -6,003 8.9 9.0 -0.1
MT 0.1% 1,417 2,656 -1,239 11.2 9.6 1.6
NL 5.4% 131,597 148,384 -16,787 7.8 9.6 -1.8
PT 2.2% 55,924 59,261 -3,337 7.2 7.5 -0.3
S| 0.4% 11,052 12,192 -1,140 9.4 9.5 -0.1
SK 1.1% 18,418 28,997 -10,579 7.9 8.4 -0.5
SNAT 10.0% 288,489 274,371 14,118 8.1 9.4 -1.4
Total / Avg. 100.0% 2,743,710 2,743,710 0 7.2 8.5 -1.2

! Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras und die Disqualifikation Griechenlands
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschliissel

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

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

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

Entwicklung des CSPP-Volumens

Wodchentliches Ankaufvolumen
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Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP)

Entwicklung des ABSPP-Volumens

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

Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm)

Investierter Anteil am PEPP-Rahmen (in EURbnN)

PEPP
Sep-22 1,713,035
A (net purchases) -1,505 0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850
Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000
0
Oct-21  Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22  Sep-22 >
W PEPP 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 30,214 -4 -10 12 -722 -2,813 -1,505 300,744
Wodchentliches 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

Securities
Jul-22 0
Sep-22 0
A (net purchases) 0

Portfoliostruktur
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Portfolioentwicklung
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0'0%\\ //0.2%
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Covered Bonds Corporate Commercial Public S-e.ctor PEPP
Bonds Paper Securities
6,062 42,814 3,322 1,639,774 1,691,971
6,056 43,233 2,871 1,631,176 1,683,336
0 +453 -450 -4,320 -4,317

= Public Sector Securities

Covered Bonds
Commercial Paper 96.9%

92

Anteil der Primir-/Sekundiarmarktankiufe
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. Securities Bonds Bonds Papers Securities
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M Primary Secondary

Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP

Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Paper
September 2022
Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 1,298 4,758 15,407 27,826 2,873 0
Anteil 0.0% 0.0% 21.4% 78.6% 35.6% 64.4% 100.0% 0.0%

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

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 44,120 2.6% 2.7% 0.0% 7.6 7.4 0.3
BE 56,872 3.3% 3.4% 0.1% 6.4 9.5 -3.2
cy 2,483 0.2% 0.1% 0.0% 8.6 8.0 0.6
DE 395,153 23.7% 23.8% 0.1% 6.8 6.9 -0.1
EE 256 0.3% 0.0% -0.2% 7.7 6.3 1.4
ES 196,176 10.7% 11.8% 1.1% 7.4 7.4 0.0
FI 26,381 1.7% 1.6% -0.1% 7.5 7.9 -0.4
FR 299,737 18.4% 18.0% -0.3% 7.8 7.8 0.0
GR 38,877 2.2% 2.3% 0.1% 8.5 9.3 -0.8
IE 26,328 1.5% 1.6% 0.1% 8.6 10.0 -1.3
IT 287,821 15.3% 17.3% 2.0% 7.2 7.0 0.3
LT 3,208 0.5% 0.2% -0.3% 9.9 9.3 0.6
LU 1,879 0.3% 0.1% -0.2% 6.1 6.9 -0.7
LV 1,890 0.4% 0.1% -0.2% 8.2 8.1 0.1
MT 605 0.1% 0.0% -0.1% 10.8 8.8 2.0
NL 82,869 5.3% 5.0% -0.3% 7.9 8.6 -0.7
PT 35,492 2.1% 2.1% 0.0% 6.5 7.2 -0.7
Sl 6,567 0.4% 0.4% 0.0% 8.8 9.1 -0.3
SK 7,966 1.0% 0.5% -0.6% 8.4 8.0 0.5
SNAT 145,914 10.0% 8.8% -1.2% 10.5 8.7 1.8
Total / Avg. 1,660,594 100.0% 100.0% 0.0% 7.6 7.6 0.0
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
450 25%
400
20%
350
300 15%

in EURbn

w > w w wn - o - = X
0o O Qo wuw —'33520."’m

250
10%
200
150 5%
100 0%l_l__ B 1T O N P LI
. | |
00 0 Eeliml_ HE__ 5%
i TxguwE

SK
SNAT

sNAT I

B Adjusted capital key PEPP share ®A

! Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras

2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschliissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fiir das PEPP angekauften Anleihen
4 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fiir 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

Aug-22 3,262,729

Sep-22 3,256,302
A -1,838

Monatliche Nettoankdufe (in EURm)
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S B E R ER
-10,000
Oct-21 Nov-21  Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22
s 90,872 89,245 65,971 68,951 60,882 52,143
PEPP 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184 30,214
mAPP 23,017 21,200 16,596 18,838 20,698 21,929
Wodchentliches Ankaufvolumen
15
10
48
5
6.1
c 2.4
5 24 5
x 0 SZ w“l.l EWRE 1.1
2 25 & -1.9 P -1.5
5 23 -3.6
-10
-15
92 92 9% 92 9% 92 92 92 9% 92 92 9%
IR I R R RN R R
fFFFF OSSP
AN SN e R N A AT AN

WAPP  PEPP

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

NORD/LB

PEPP APP & PEPP
1,714,539 4,977,268
1,713,035 4,969,337
-1,505 -3,343
Apr-22  May-22  Jun-22 Jul-22 Aug-22  Sep-22 >
39,393 30,222 19,734 -2,481 -3,469 -3,343 508,120
-4 -10 12 -722 -2,813 -1,505 300,744
39,397 30,232 19,722  -1,759 -656 -1,838 207,376
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)

31.1;3.2%

48.8; 5.1%

51.9; 5.4%

119.9; 12.5%

42.8; 4.5% .\

7

71.8;7.5%

Top-10 Jurisdiktionen

Rank Country

O 00 N O U & WN B

[any
o

82.2; 8.6%

Amount outst.

(EURbn)

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat

35

30

EURbn

5

0

> WSS
o908 o o
DT AT AT DT AT DT DT A

e‘"w
)
K

)
S

11

‘o

233.4; 24.4% u FR
DE
u CA
ES
= NL
NO
uT
= AT
= AU
177.7; 18.6%
= Fl
m Others
No. of There of
BMKs ESG BMKs
224 14
254 26
63 0
57 5
69 1
61 10
59 2
76 3
32 0
32 2
m UK/IE
W Turkey

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

B APAC

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

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
20 - 40 -
30 -+
0 -
20 ~
-20 10 -
[-%
E 40 & 01
; 'E _10 4
2 2
< %)
-60 - < 20
-
-30 -
-80 -
-40 -
100 years to maturity 50 -
' ' ' ' ' ' ' ' ' ears to maturit
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Y J . ki
=—Bunds — National agencies o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bundeslander ——Regional agencies —RW: 0% RW: 20% ——OATs
Netherlands & Austria Supranationals
20 + 40 -~
*
10 -+
20 ~
0 -
-10 -~ 0 A
o
-20 - o
_g -] _20 4
=30 £
3 0 3 -40 -
<- 2
-50 -
-60 -
-60 -
-70 - -80 -
years to maturity A
-80 T T T T T T T T T T T T T T ] 100 years to maturity
012 3 4 5 6 7 8 9. 1011 12,13 14_15 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- Dutch agencies DSLs ==—=Austria =—Austrian agencies Supranationals Bunds OATs
Core Periphery
10 150 -
0 - 120 -
P )
10 - 90 ~
f=g ~— e ——— Q E
2 -20 - — 2
= £ 30 -
2 30 - 2
< < 0
-40 -
0 -30 -~
-50 - 60 -
60 years to maturity %0 years to maturity
6o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
= German nat. agencies Bundeslander German reg. agencies ish . ish .
French RW: 0% French RW: 20% Dutch agencies Spa.nls agen.C|e$ Spanish regions .
Italian agencies Portuguese agencies
Austrian agencies Supras ——Bonos ——BTPs

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



42 / Covered Bond & SSA View ¢ 26. Oktober 2022 NORD/I-B

Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
32/2022 ¢ 19. Oktober ®  EZB-Preview: +75bp und die Frage nach der Zentralbankbilanz
®  EBA Risk Dashboard zeichnet robustes Bild im Il. Quartal 2022

®  Deutsche Lander im Uberblick

31/2022 ¢ 12. Oktober ®  Der Covered Bond-Ratingansatz von Standard & Poor’s

= Benchmark-Indizes flr deutsche (Bundes-)Lander

30/2022 ¢ 28. September ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Singapur

®  Deutsche Bundeslander: Darf es ein bisschen mehr ESG sein?

29/2022 ¢ 21. September ®  ECBC veroffentlicht Jahresstatistik fir 2021
®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)

28/2022 ¢ 07. September = Primarmarkt: Etwas mehr kommt da noch!

®  EZB: PEPP als erste Verteidigungslinie erkennbar aktiv

27/2022 ¢ 31. August ®  EZB-Zinserh6hungen: Minimum noch +100bp bis Jahresende
®  Fokus Australien: Macquarie zurtick im EUR-Benchmarksegment
26/2022 ¢ 24. August ®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2022

25/2022 ¢ 27. Juli ®  EZBund ihre Abkiirzungen: Nach OMT und SMP kommt nun TPI
®  Covereds vs. Senior Unsecured

24/2022 ¢ 20. Juli ®  Ein kurzes Schlaglicht auf das Segment flir EUR-Subbenchmarks
®  Deutsche Hypo Immobilienklima: Index sinkt erneut

23/2022 ¢ 13. Juli ®  EZB-Preview: Darf’s auch ein bisschen mehr sein?!

®  EBA Report on Asset Encumbrance: Belastung nimmt zu

22/2022 ¢ 06. Juli ®  Halbjahresriickblick und Ausblick fur das zweite Halbjahr 2022
®  Halbzeitstand des SSA-Jahres 2022 — eine Einordnung

21/2022 ¢ 22.Juni " ESG-Covered Bonds: Green Rail Opfe der BayernlLB
®  Stabilitatsrat zur 25. Sitzung zusammengetreten

20/2022 ¢ 15. Juni ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Australien und Neuseeland
®  NGEU: Green Bond Dashboard

19/2022 ¢ 01.Juni = EZB: Klopf, klopf — geldpolitische Zeitenwende vor der Tir

= Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

®  EZB-Finanzstabilitatsbericht sieht steigende Risiken im Euroraum: Ein kurzer Blick auf Covered Bonds
18/2022 ¢ 25. Mai ®  Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q1/2022

®  EUR-ESG-Benchmarks im bisherigen SSA-Jahr 2022

17/2022 ¢ 18. Mai ®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
®  Ein Rickblick auf das erste Drittel des SSA-Jahres 2022

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-11353?cHash=e4d5d5bde480ae37dcf7f030151ee96f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11339?cHash=49297cea720db75446d13544732416d3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11313?cHash=eb9a8dabfe95a55984f06b276f6d9cd3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11298?cHash=5edb4d2611012e3ee2280eb12574e5be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11274?cHash=d3919b790cea7a01a5aa3b3728ba7b3b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11255?cHash=692fa27bb6ea3e14ea69184896863010
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11242?cHash=62b59b49aa4ea3b5d82b2ce0c8add386
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11193?cHash=ff600e7f62d287d06c043b0613ed1eac
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11176?cHash=f74b4cf796eb20021a1e2eb3fe821844
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11162?cHash=5ec8dde7b3bcd187038d486829ccd83e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11149?cHash=98c8330c84681843b4bf98f960e3ca2d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11122?cHash=fd2380158f66dd470e58d804c989539e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11104?cHash=53d7f69da1fbcfe7b83070d44820bdb1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11080?cHash=cf30c105b58b8f9f21cf1dc97757ec48
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11069?cHash=bacb190268dc733f667be7df57dcb177
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11058?cHash=0b027ca31a99a9a2618d03ac6d96d1ce
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

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)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2022 (jahrlich aktualisiert)

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2022

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

Belgische Regionen

Spanische Regionen im Spotlight

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2022

EZB: Der groRe Schluck aus der Pulle

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 rlickwarts

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-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11346?cHash=962d498eb1d7e41d1ab6ea22b101c31f
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-10666?cHash=e24b46ae897f19f2f5deb98b5c67bb5b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10592?cHash=2388620ba44238ffbda34aec20323e37
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11279?cHash=1612d0a873a7a821cdbf9aefc55193c8
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/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Jan-Phillipp Hensing Dr. Frederik Kunze

SSA/Public Issuers Covered Bonds/Banks

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

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

Melanie Kiene, CIIA Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Covered Bonds/Banks SSA/Public Issuers

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

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

Sales Trading

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

Sales Sparkassen &

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

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

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

Origination & Syndicate

Origination Fl +495119818-6600  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
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die
fir die NORD/LB zusténdigen Aufsichtsbehérden sind die Européische Zentralbank (,EZB“), Sonnemannstrae 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main.
Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustidndige Aufsichtsbehérde
ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indo-
nesien, 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 Entgegen-
nahme dieser Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren
und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die rele-
vanten Personen dirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staa-
ten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen
Rechtsordnungen ansdssiger 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 In-
formation 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 Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem
Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlage-
strategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informations-
zwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Informa-
tion des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdndnis 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 Wertpapie-
ren oder anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverldssig
erachtet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensan-
gaben und 6ffentlich zugangliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine
Gewadhr oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der
vorstehenden Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor
Research der NORD/LB dar. Verdnderungen der Pramissen kdénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die
NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fiir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditever-
lust, 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 Gewdhr, Verantwortung
oder Haftung tibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir 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 In-
strumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren 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 zukinftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fur
die individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an einen
Empféanger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht
fur die personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die
in dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser
Information stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden
Anleihebedingungen 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
(Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlage-
entscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information
sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unab-
héngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieRlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisi-
kos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen 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
Basiswerte fiir 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 MaRRnah-
men kénnen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschiaftsabschlusses 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.

Ndhere 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 ausschlieRlich 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 Abstinden zu Gberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitit und fort-
geltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhilt der Empfanger unter Nr. 28 der
Allgemeinen Geschéftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche 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 beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedurfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

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
zukiinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusitzliche 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 Finanzaufsichtsbehérde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Ddnemark 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 o&ffentlichen
Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder
mehrere Ausnahmetatbestiande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder
darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- 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 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 dafiir, den investierten Betrag zurtickzuerhalten. Ertrége in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zukilinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustandigen Behor-
den 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
Franzésischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung geméaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu
qualifizieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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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 MaBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die
Prospektverordnung oder solche MalRnahme umsetzt, erstellt und enthéalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss,
das entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche 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 Ange-
boten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informa-
tionen Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, tbernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandig-
keit dieser tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfigung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind
Sachinformationen 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 erwdhnten
Anlageprodukte ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusétzliche 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
veréffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfangers darstellen.
Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwédhnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und
deswegen 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fur institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (i) in irgendeiner Form kopiert werden fir oder (iii) ver-
breitet 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 fiir ungesetzlich gehalten werden kdnnte. 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 ausdrticklich anders
angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloBer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen
unterliegen kdnnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und berlicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedtrfnisse, Vermogensver-
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 personlichen 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 Verdéffentli-
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 austbt wird keine Verantwortung fiir 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
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber 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 MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 Unabhingigkeit 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 Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich 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 bericksich-
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 Berlicksichtigung 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 Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage 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 Uibernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
liber 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.

Zusitzliche 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. Daruiber 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 Investmentprodul5kts dar.
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