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Markttberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Melanie Kiene

Issuer
Bankinter SA

CCDJ
UniCredit Bank

Primarmarkt: TLTRO llI-Refinanzierung oder Prefunding?

Wahrend zu Beginn der letzten Woche noch vier Covered Bond-Emissionen aus vier Juris-
diktionen platziert wurden, blieb es im weiteren Wochenverlauf ruhig am Primarmarkt.
Erst in der neuen Handelswoche zog die Dynamik wieder merklich an. So gingen am Mon-
tag die deutsche UniCredit Bank und die kanadische Federation des Caisses Desjardins du
Quebec (CCDJ) auf ihre Investoren zu. UniCredit (Ticker: HVB) sammelte EUR 750 Mio. zu
ms +2bp ein, so dass die Bank eine NIP von 3-4bp zahlte. Die anfangliche Guidance lag bei
ms +6bp area, das Orderbuch fir den Hypothekenpfandbrief mit einer Laufzeit von langen
drei Jahren kam final auf ein Gesamtvolumen von EUR 1,1 Mrd. Ebenfalls das kurzfristige
Laufzeitsegment bediente die CCDJ mit ihrem zweijahrigen Covered Bond im Volumen von
EUR 750 Mio. In die Vermarktung ging der Bond mit einer anfinglichen Guidance von
ms +15bp area. Der Mortgage Covered Bond der CCDJ erfiillt in unseren Augen die Trans-
parenzanforderungen des Art. 14 CBD und der Emittent hat sich dem ECBC Covered Bond
Label angeschlossen, womit wir von einem LCR-Level von 2A ausgehen. Das Orderbuch der
CCDJ belief sich final auf EUR 1,25 Mrd., so dass sich bei einem Emissionsvolumen von
EUR 750 Mio. eine Bid-to-cover-Ratio von 1,7x ergab. Der endgliltige Spread lag bei
ms +12bp. Bankinter (Ticker BKTSM; zuletzt aktiv im Jahr 2018) erhohte gestern als vierter
Emittent aus Spanien in 2022 das Emissionsvolumen aus dieser Jurisdiktion auf
EUR 5,75 Mrd. Der Soft Bullet-Covered Bond mit einer Laufzeit von 5,5 Jahren wurde bei
final ms + 40bp begeben (Volumen: EUR 750 Mio.; Buch: EUR 900 Mio.; Guidance:
ms +40bp area). Mit einem nunmehr emittierten Volumen von EUR 194,4 Mrd. an Covered
Bonds in diesem Jahr wurde bereits ein neues Rekordhoch erreicht, denn der bis dato
hochste Wert wurde im Jahr 2011 mit EUR 152,4 Mrd. erzielt. Fiir Impulse am Primarmarkt
kénnten nach unserer Auffassung durchaus die angepassten TLTRO IlI-Konditionen sowie
die damit im direkten Zusammenhang stehenden zusatzlichen freiwilligen Rickzahlungs-
termine gesorgt haben. Gleichwohl fiel das durch das Eurosystem kommunizierte freiwilli-
ge Rickzahlungsvolumen fir den ersten der drei Termine mit EUR 292 Mrd. geringer aus
als erwartet (liber Bloomberg kommunizierte Marktprognose: EUR 600 Mrd.). Diese , nied-
rige” Zahl wiirden wir an dieser Stelle aber nicht Gberbewerten. SchlieRlich stehen noch
zwei weitere zuséatzliche Termine fir die freiwillige Riickzahlung an und der groRte TLTRO
[lI-Tender (TLTRO IIl.4 mit einem nach der November-Riickzahlung noch ausstehenden
Volumen von mehr als EUR 900 Mrd.) lauft planméaRig noch bis Juni 2023. Zudem koénnten
einige Geschéftsbanken favorisieren, zum Jahresende eine hohere Liquiditat zu halten.
EMU-Emittenten, die in diesen Tagen auf die Investoren zugehen, sind demnach nicht aus-
nahmslos als ,TLTRO llI-Refinanzierer” anzusehen. Allein aufgrund der Unsicherheit in Be-
zug auf die Fundingkosten im Jahr 2023 und dem moglichen Quantitative Tightening der
EZB sehen wir dariiber hinaus signifikante Anreize fiir Prefunding-Aktivitaten.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
ES 22.11. ES0413679525 5.5y 0.75bn  ms +40bp -/ Aal/ AA+ -
CA 21.11. XS2560673662 2.0y 0.75bn  ms +12bp AAA / Aaa/ - -
DE 21.11. DEOOOHV2AY79 3.3y 0.75bn ms +2bp -/Aaa/- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research, (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Sekundarmarkt: Neuemissionen und Jahresende driicken auf die Spreads

Der Sekundarmarkt steht weiterhin unter dem Einfluss des Primarmarktes und des nahen-
den Jahreswechsels. Handler versuchen, unter anderem aufgrund des saisonal hohen Emis-
sionsvolumens zum Jahresanfang, ihre Blicher zu reduzieren bzw. klein zu halten. Entspre-
chend gering ist die Bereitschaft, neue Ware aufzunehmen oder Positionen (iber Sekun-
darmarktanfragen anzukaufen, was die Spreads belastet. Neuemissionen fiihren verstarkt
zu Tauschanfragen optisch teurer Sekundarpapiere gegen Primarbonds mit Neuemissions-
pramie, was haufig nicht nur auf den jeweiligen Emittenten, sondern auf ganze Jurisdiktio-
nen oder Regionen zutrifft. Wie bereits letzte Woche geschrieben, erwarten wir ein Ende
dieses Trends erst mit einem Abflauen der Primarmarktaktivitaten.

Deutsche Hypo Immobilienklima — mit positiver Entwicklung Negativserie beendet?

Die monatliche Umfrage der Deutschen Hypo zum Immobilienklima zeigt nach zuletzt zwei-
stelligen Verlusten im November erstmals wieder einen positiven Verlauf auf. Befragt wur-
den rund 1.200 Immobilienexpert*innen. Demnach legte das ermittelte Immobilienklima
im Berichtsmonat um 7,1% auf 69,4 Punkte zu. Dabei ist zu bemerken, dass sowohl das
Investmentklima (+5,8% auf 50,7 Punkte) als auch das Ertragsklima (+8,0% auf 89,4 Punkte)
zu der Entwicklung beitrugen. Als Unterkomponente verzeichnete ebenso das Biiroklima
eine Stimmungsaufhellung (+13,0% auf 67,4 Punkte) und auch das Handelsklima zeigt nach
einem deutlichen Riickgang im Vormonat nun den starksten Anstieg mit 16,5% auf 43,2
Punkte. Das Hotelklima kletterte um 6,9% auf 71,1 Punkte. Wenn auch noch abwarts ge-
richtet (-1,1%), jedoch weiterhin auf der Spitzenposition mit 111,1 Z&hlern, liegt das Lo-
gistikklima. Wahrend der gewerbliche Bereich damit lGiberwiegend einen positiven Trend
aufweisen kann, ist dies bei den Wohnimmobilien noch nicht der Fall. Hier zeigt sich ein
anhaltender Vertrauensverlust, so ergab die Befragung flir November einen weiteren
Riickgang von 1,1% auf 88,6 Punkte.

Scope Ratings: Italienischer Bankensektor mit soliden Q3-Zahlen

Die Agentur Scope Ratings hat sich die kirzlich veroéffentlichten Q3-Geschaftszahlen der
von ihnen gecoverten Banken genauer angesehen und diesen eine solide Performance
attestiert. Dies kommentierte Scope in einer Pressemitteilung Mitte November. Die héhe-
ren Zinsmargen aus dem gestiegenen Zinsniveau machen sich hier deutlich bemerkbar und
trotz angezogener Kosten flr Energie sind die Betriebs- und Risikokosten unter Kontrolle.
Auch die Aktivqualitat sei intakt und die Banken verfiigen liber gesunde Kapitalpuffer. Der
durchschnittliche MDA-Puffer lag laut Scope bei 590bp per Ende September 2022, sodass
die Banken derzeit komfortabel aufgestellt sind. Die durchschnittliche Eigenkapitalrendite
der acht Banken in der Scope-Stichprobe (Intesa Sanpaolo, UniCredit, Banco BPM, Banca
Monte dei Paschi di Siena, Mediobanca, BPER Banca, Credito Emiliano und Banca Popolare
di Sondrio) betrug im dritten Quartal 7,1%. Ausschlaggebend flr das gute Ergebnis waren
die Erholung des Zinsiiberschusses, ein starkes Kostenmanagement und eine niedrige Risi-
kovorsorge. Sollte sich das makro6konomische Umfeld weiter eintriiben und zu einer Re-
zession flihren, waren Banken gleich von mehreren Seiten her betroffen (Kredite, Geblh-
ren, Provisionen, Risikokosten), was zu geringeren Ergebnissen fiihren wiirde. Am Montag
stand bei Scope erneut der italienische Bankensektor im Blick, dieses Mal ging es um den
Markt fiir NPLs. So haben in den Monaten August und September 58% mehr Verbriefungen
stattgefunden. Die italienische Intesa Sanpaolo hat laut eigener Aussage rund EUR 13 Mrd.
an Mitteln aus dem Langfristtender der EZB (TLTRO) zur Riickzahlung angemeldet. Laut
einer Bloomberg-Umfrage rechnet man am Markt mit Riickzahlungen von insgesamt EUR
296,3 Mrd., nachdem die EZB die Konditionen angepasst hat. Intesa zeichnet sich damit
dann fir etwa 15% der gesamten erwarteten Riickzahlungen verantwortlich.



https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/report/current
https://scoperatings.com/ratings-and-research/research/EN/172753
https://www.scopegroup.com/dam/jcr:49a889a7-a25f-40f4-94d4-48ec0336fe62/Scope%20Ratings%20-%20Italian%20NPL%20Monthly%20September%202022.pdf
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DBRS kommentiert spanisches Covered Bond-Gesetz

Die Ratingagentur DBRS hat sich in einer Kommentierung jlingst zur Umsetzung der Cover-
ed Bond-Richtlinie in spanisches Recht geduRert. Zu den wichtigsten Anderungen fiir Cover
Pools zihlen laut der Agentur das geringere MalR an Uberdeckung, ein héherer Anteil an
privaten Hypothekendarlehen mit niedrigeren Beleihungsausldufen (LTVs) und die Beseiti-
gung der meisten riickstandigen Kredite. Auch wenn die Ubersicherung durch die Geset-
zesdanderung zwar niedriger ausfallt [bisher wurde das gesamte Hypothekenbuch (ohne
verbriefte Vermogenswerte) als Deckungsstock angerechnet] Giberwiegen laut DBRS die
positiven Anderungen, so z.B. die Aufnahme eines dynamischen Liquidititspuffers, die
Benennung einer unabhingigen Partei zur Uberwachung des Deckungsstocks und eine
erweiterte Transparenz. Neu ist auch, dass fiir jedes Programm ein neuer Deckungsstock
gebildet werden muss und die Kriterien flir mogliche Deckungswerte strenger sind als in
der Vergangenheit. Damit haben sich die Deckungsstécke und Uberdeckungsquoten in
Spanien deutlich verandert. Das Seasoning und die geographische Verteilung hingegen
blieben laut DBRS relativ unverdndert, da die Gesetzesdanderung hier nicht direkt draufein-
wirkt. Wir werden den spanischen Covered Bond-Markt in einer unserer nachsten Wo-
chenpublikationen ndher analysieren.



https://www.dbrsmorningstar.com/research/405492
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autoren: Jan-Phillipp Hensing // Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Land Niedersachsen (Ticker: NIESA) bringt Nachtragshaushalt auf den Weg

Bereits eine Woche nach Amtsantritt hat die Niedersdchsische Landesregierung den Ent-
wurf eines Nachtragshaushalts fiir die Jahre 2022 und 2023 beschlossen. Damit sollen die
haushaltsrechtlichen Voraussetzungen fiir einen Rettungsschirm geschaffen werden, der
Menschen, Unternehmen, Kommunen und soziale Einrichtungen bei den Kostensteigerun-
gen im Energiesektor in Folge des russischen Angriffskrieges unterstitzen soll. Wie bereits
vor der Landtagswahl angekiindigt, umfasst der Nachtragshaushalt unter anderem ein So-
fortprogramm mit einem Volumen in Héhe von EUR 970 Mio. Inbegriffen ist hierbei ein
Hartefallfonds mit einem Umfang von EUR 55 Mio., der Strom- oder Gassperren bei Biirge-
rinnen und Blrgern verhindern soll, die besonders stark von den angestiegenen Preisen
betroffen sind. Zusatzlich sind im Rahmen des Sofortprogramms EUR 200 Mio. fir Kitas
und Schulen sowie weitere EUR 200 Mio. fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) vor-
gesehen. Neben dem Sofortprogramm sind zusatzliche EUR 707 Mio. fir die energetische
Transformation beriicksichtigt. Hierliber soll die Unabhangigkeit von russischem Gas gefor-
dert werden. Dabei soll insbesondere die Finanzierung des LNG-Terminals in Stade abgesi-
chert sowie die Ko-Finanzierungen in Wasserstoffprojekte erméglicht werden. Ebenso sind
EUR 302 Mio. fir die Unterbringung von Gefliichteten vorgesehen. Durch den russischen
Angriffskrieg sind bereits Gber 100.000 Menschen aus der Ukraine nach Niedersachsen
gekommen und angesichts der bevorstehenden kalten Jahreszeit ist mit weiteren schutz-
bedirftigen Ukrainern zu rechnen. Zusatzlich kommen weitere Fluchtbewegungen aus
anderen Krisenregionen der Welt hinzu. Die vorgesehenen Mittel sollen dabei insbesonde-
re in die Unterbringung der Schutzbediirftigen flieRen. Die Kommunen erhalten im Rahmen
des kommunalen Finanzausgleichs noch in diesem Jahr zusatzlich EUR 264 Mio. sowie wei-
tere EUR 265 Mio. im kommenden Jahr. Insgesamt belduft sich die unmittelbare Entlastung
der Kommunen aus dem Nachtragspaket auf rund EUR 1,1 Mrd. Die zuséatzliche mittelbare
Entlastung beziffert das niedersachsische Finanzministerium auf geschatzte EUR 1 Mrd.
Ahnlich wie der Bund, vorgegangen mit einer Energiepauschale in Héhe von EUR 300 an
Rentner*innen sowie Versorgungsempfangerinnen und -empfanger des Bundes, sieht der
Nachtragshaushalt eine wirkungsgleiche Ubertragung an die Versorgungsempfingerinnen
und -empfanger des Landes und der Kommunen vor. Unter Beriicksichtigung der Konjunk-
turbereinigung sind zudem im Saldo EUR 394 Mio. fiir Ansatzerhéhungen wie beispielswei-
se fur das erhéhte Wohngeld, fiir die Deckung der gestiegenen Energiekosten des Landes
und flr Zinszahlungen eingeplant. Insgesamt bringt der Nachtragshaushalt ein Volumen
von zusatzlichen EUR 2,9 Mrd. mit sich und die Gegenfinanzierung soll im Wesentlichen
Uber Steuermehreinnahmen entsprechend der letzten Herbst-Steuerschatzung erfolgen.
Eine Verabschiedung des Nachtrags konnte bereits am 30. November 2022 erfolgen, da die
Landesregierung den Landtag um sofortige Ausschussiiberweisung bitten wird.



https://www.mf.niedersachsen.de/startseite/themen/haushalt/haushaltsrecht_inklusive_haushaltsplane/nachtragshaushalt_2022_2023/landesregierung-bringt-nachtragshaushalt-zur-bewaltigung-der-folgen-des-ukrainekrieges-und-der-energiekrise-auf-den-weg-217179.html#:~:text=Der%20Nachtragshaushalt%20bewegt%20ein%20zus%C3%A4tzliches,2022%20der%20Nachtrag%20verabschiedet%20werden.
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Issuer
KBN
SEK

KfW-Klimabarometer: Jedes vierte Unternehmen investiert in Klimaschutz

Das KfW Research hat mit dem KfW-Klimabarometer eine neue Unternehmensbefragung
konzipiert, die eine reprasentative Datenbasis flr das Investitionsverhalten aller deutscher
Unternehmen auf dem Weg zur Klimaneutralitat liefert. Demnach wurden im Jahr 2021
inlandische Klimaschutzinvestitionen in einer Gesamthéhe von EUR 55 Mrd. getatigt. Je-
weils die Halfte davon entfallen auf den Mittelstand (max. EUR 500 Mio. Jahresumsatz)
und GrolRunternehmen. ,Jeder achte Euro aller Investitionen des deutschen Unterneh-
menssektors von EUR 433 Mrd. floss im vergangenen Jahr in Energiewendevorhaben”,
kommentiert Dr. Fritzi Kohler-Geib, Chefvolkswirtin der KfW. Um eine Klimaneutralitat in
Deutschland bis Mitte des Jahrhunderts zu erreichen, sind allerdings Gesamtinvestitionen
von EURDG5 Bio. notwendig, was einer jahrlichen durchschnittlichen Investition von
EUR 190 Mrd. entspricht. Flr das laufende Jahr 2022 erwarteten die Unternehmen im ers-
ten Halbjahr noch weitestgehend stabile Klimaschutzinvestitionen. Im Befragungszeitraum
zwischen Februar und Juni 2022 gaben 77% derer, die bereits im Jahr 2021 diesbeziiglich
aktiv waren, an, dass sie Investitionen im unverdnderten Umfang planen. 18% hatten hin-
gegen geplant, ihre Investitionen auszuweiten. Die gegenwartige Energiekrise habe dabei
zwei entgegengesetzte Effekte: Auf der einen Seite setzen die hohen Preise fossiler Ener-
gietrager hohere Anreize flir einen Umstieg auf erneuerbare Energien und damit einer
Verbesserung der Energieeffizienz. Auf der anderen Seite trage die hohe Unsicherheit tiber
die wirtschaftlichen Folgen ebendieser Krise dazu bei, dass Investitionsvorhaben zuriickge-
stellt werden. Eine weitere Erkenntnis des KfW-Klimabarometers: Nur 10% der Unterneh-
men streben bisher eine Klimaneutralitat an.

Primarmarkt

Neuemissionen sind — wie zu dieser Jahreszeit liblich — dulRerst Ubersichtlich gesat. Bereits
vergangene Ausgabe haben wir Sie auf die Mandatierung durch die Svensk Exportkredit
(Ticker: SEK) hingewiesen, es dauerte auch nicht lange, bis die Emission an den Bildschir-
men zu sehen war: Insgesamt wurden EUR 1 Mrd. bei einer Laufzeit von etwas lber flnf
Jahren eingesammelt. Die Guidance betrug ms +17bp area, zog im Rahmen der Vermark-
tungsphase allerdings um einen Basispunkt auf finale ms +16bp rein. Das Orderbuch sum-
mierte sich hierbei auf Gber EUR 1,25 Mrd. Als nachstes zeigte sich das Bundesland Thirin-
gen (Ticker: THRGN) am Markt. Mit einem Volumen von EUR 250 Mio. (WNG) zwar nicht
mit einer Benchmark — und deshalb auch nicht in der unteren Tabelle — dafiir aber mit
einer Laufzeit von zehn Jahren. Die Vermarktung startete mit einer Guidance von ms -9bp
area, eine Einengung erfolgte nicht. Das Volumen des Orderbuchs wurde nicht veroffent-
licht. AuRerdem folgte noch eine Emission der norwegischen Kommunalbanken (Ticker:
KBN). EUR 1,0 Mrd. wechselten bei dem Deal mit einer Laufzeit von fiinf Jahren zu
ms +10bp den Besitzer. Im Vergleich zu der Guidance wurde der Spread um einen Basis-
punkt reingezogen. Das Orderbuch wies dabei ein Volumen von EUR 1,2 Mrd. auf, was
folglich eine Bid-to-Cover-Ratio von 1,2x ergibt. Zuletzt mochten wir Sie natiirlich noch auf
die am Montag bevorstehende EU-Auktion hinweisen. Laut Fundingplan der EU ist dies die
letzte diesjahrige Auktion.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
Nordics 21.11. XS$2560994035 5.0y 1.00bn ms +10bp -/ Aaa / AAA -
Nordics 15.11. XS$2559401802 5.3y 1.00bn ms +16bp -/-/- -

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


https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_737088.html
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/factsheet_funding_plan_july-december_v3.pdf
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Covered Bonds
ESG-Covered Bonds — ein weiteres Rekordjahr

Autorin: Melanie Kiene, CIIA

Der Markt fiir ESG-Covered Bonds

Das Thema ESG ist zu einem festen Bestandteil auch des internationalen Rentenmarktes
geworden und nicht mehr wegzudenken. Uber nahezu die gesamte Bandbreite an aktiven
Jursidiktionen und in den bedeutendsten Wahrungen sind Emissionen im griinen, sozialen
oder allgemein nachhaltigen Format zu verorten. Mit dieser Entwicklung haben wir uns im
Maérz dieses Jahres ausfiihrlich im Rahmen unseres NORD/LB Fixed Income Special — ESG-
Update beschaftigt und werfen heute einen Blick auf das ESG-Teilsegment der EUR-
Benchmark Covered Bonds. Im globalen Kontext sind es hier per Jahresende 2021 die
Green Bonds, die mit einem Anteil von 50% das Gros der global insgesamt ausstehenden
nachhaltigen Anleihen auf sich vereinen. Auf den Markt fir nachhaltige Covered Bonds
lassen sich sowohl die grundsatzliche Dynamik des ESG-Segments als auch das Ubergewicht
der Green Bonds Ubertragen. Auf Basis der Datenlage des ECBC-Factbooks 2022 waren zum
Jahresende 2021 ESG-Covered Bonds (Sustainable Covered Bonds) im Volumen von EUR
53,4 Mrd. ausstehend. Bezogen auf Covered Bonds mit einem ausstehenden Volumen von
> EUR 250 Mio. entfallen gemessen an der Asset Allocation etwa 31% auf Social Assets und
69% auf Green Assets. Diese 69% wiederum entfallen zu 75% auf griine Hypothekenfinan-
zierungen (residential) bzw. Gebadude, 17% der Assets sind gewerblichen Gebduden (com-
mercial) zuzuordnen. In Bezug auf das fir uns regelmafig im Fokus stehende EUR-
Benchmark-segment haben wir zuletzt im Marz 2022 einen Uberblick iber den gesamten
ESG-Bond-Markt im NORD/LB Fixed Income Special — ESG-Update und die aktiven Covered
Bond-Emittenten im NORD/LB Covered Bond & SSA View 12/2022 gegeben. AuRerdem
haben wir uns dem Teilmarkt in Sonderausgaben von The Covered Bond Report und Bond-
Guide gewidmet. Im Rahmen der heutigen Ausgabe unserer Wochenpublikation zeigen wir
den Markt und die Emissionen an EUR-Benchmarks im ESG-Format in diesem Jahr auf und
geben eine aktualisierte Ubersicht (iber die derzeit aktiven Emittenten in den Formaten
Green, Social und Sustainability Covered Bonds.

ESG-Covered Bonds nach Land (EUR BMK; in EUR Mrd.) ESG-Covered Bonds nach Typ (EUR BMK; in EUR Mrd.)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2022/08/ECBC-Fact-Book-2022.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10967?cHash=260f48f4c5e75ef50d5112e83a688b4b
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Floor_Research/pdf/TheCBR_Austrian_Roundtable_2022.pdf
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Floor_Research/epaper/index.html#0
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Floor_Research/epaper/index.html#0
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Emissionen ESG-Covered Bonds (EUR BMK)
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EUR-Benchmarks im ESG-Format

Das ausstehende Volumen an EUR-Benchmarks summiert sich auf rund EUR 968,0 Mrd.,
davon entfallen EUR 57,2 Mrd. auf Covered Bonds im ESG-Format. Diese verteilen sich auf
insgesamt 80 ausstehende Bonds. Die grofSten Marktanteile entfallen dabei auf Deutsch-
land (EUR 16,5 Mrd.; 26 Bonds) sowie Frankreich (EUR 15,0 Mrd.; 15 Bonds). Zu den mitt-
lerweile zwolf aktiven Jurisdiktionen zdhlen auRerdem unter anderem Norwegen (EUR 8,8
Mrd.; 11 Bonds) und Stdkorea (EUR 7,2 Mrd.; 12 Bonds). Bei den koreanischen Emittenten
gilt es als Besonderheit zu beachten, dass der Markt vor allem aufgrund des 6ffentlichen
Auftrags der Korea Housing Finance Corporation (KHFC) ein extrem hohes Gewicht an ESG-
Emissionen aufweist. Derzeit existieren im EUR-Benchmarksegment aus Stidkorea aus-
schlieRlich ESG-Covered Bonds. Bezogen auf den ESG-Typ dominieren die Emissionen im
grinen Format (EUR 40,3 Mrd.; 54 Bonds). Auf Social Covered Bonds entfallen EUR 14,2
Mrd. (21 Bonds) und auf die Kategorie Sustainability EUR 2,8 Mrd. (5 Bonds).

ESG-Covered Bonds: Marktanteil (EUR BMK)
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[ |
2018 2019 2020 2021 2022 MW ESG Non ESG

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

Marktentwicklungen der vergangenen Monate

Rickblickend auf die vergangenen Jahre ist zweifelsohne festzustellen, dass es sich mit
dem aktuellen Jahr 2022 um das bisherige Rekordjahr in Hinblick auf das Neuemissionsvo-
lumen handelt. Immerhin wurde in 2022 bereits ein beachtliches Volumen von EUR 18,1
Mrd. platziert (Green: EUR 14,8 Mrd.; Social: EUR 2,9 Mrd.; Sustainability: 0,5 Mrd.). Damit
wurde die alte Rekordmarke aus dem Jahr 2021 in Héhe von EUR 16,3 Mrd. bereits jetzt
Uberschritten. Im Jahr 2022 waren zudem sieben Neuzugadnge zu verzeichnen, wobei einer
gleich zweimal einen Erstauftritt hatte. So hat die BayernLB (DE) zunachst ein Debit mit
einem Railway Green Bond gehabt und spater einen Green Mortgage Bond platziert. Eben-
falls aus Deutschland traten die Berlin Hyp mit ihrem ersten Social Covered Bond und die
DZ HYP mit ihrem Green Covered Bond am Markt auf. Des Weiteren haben wir Green
Covered Bond Debuts von Banco BMP (IT), Caja Rural de Navarra (ES), UniCredit Bank Aus-
tria (AT) und PKO Bank Hipoteczny (PL; PKO) gesehen. Der genannte Bond der PKO war
zudem der erste Green Bond aus Polen. Damit hat sich nicht nur der Kreis der Emittenten
an sich, sondern auch derer fiir die am ESG-Markt vertretenen Jurisdiktionen erweitert.
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ESG-Covered Bonds im Benchmarkformat: 36 aktive Emittenten
Das EUR-Benchmarksegment zahlt damit 36 aktive ESG-Emittenten, die insgesamt 80
Bonds ausstehend haben. Mit Berlin Hyp (Green und Social), Caja Rural de Navarra
(Sustainability und Green), CAFFIL (Social und Green), Credit Agricole Home Loan SFH
(Social und Green) sowie Kookmin Bank (Sustainability und Green) sind einige Emittenten
auch in mehreren Teilsegmenten aktiv. Wie wir bereits in unserer Kommentierung im Marz
2022 herausgestellt haben, bilden die ICMA Principles derzeit die wesentliche Grundlage
fir den ESG-Markt auch fir Covered Bonds.

Emittenten von EUR-Benchmarks im ESG-Format

Issuer

BAWAG PSK

Hypo Tirol Bank
UniCredit Bank Austria
BayernLB

Berlin Hyp AG

Deutsche Kreditbank
DZ HYP

ING-DiBa AG

LBBW

Miinchener Hyp
NORD/LB

UniCredit Bank

Caja Rural de Navarra

Eurocaja Rural

Kutxabank

OP Mortgage Bank
Yorkshire Building Society
BPCE SFH

CAFFIL

Credit Agricole Home Loan SFH

La Banque Postale Home Loan SFH
Societe Generale SFH

Banco BPM SpA

Credit Agricole Italia SpA

Hana Bank

Kookmin Bank

Korea Housing Finance Corp
NN Bank

DNB Boligkreditt

Eika Boligkreditt

SpareBank 1 Boligkreditt
Sparebanken Soer Boligkreditt
Sparebanken Vest Boligkreditt
SR-Boligkreditt

PKO Bank Hipoteczny
Slovenska Sporitelna

Country

AT
AT
AT
DE

DE

DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE

ES

ES
ES
FI
GB
FR

FR

FR

FR
FR
IT
IT
KR

KR

KR
NL
NO
NO
NO
NO
NO
NO
PL
SK

ESG Type

green
social
green
green
green
social
social
green
green
green
green
green
green
green
sustainable
sustainable
social
green
social
green
green
social
green
social
green
green
green
green
social
green
sustainable
social
green
green
green
green
green
green
green
green
green

Quelle: Marktdaten, Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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YES (Link)
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https://www.bawaggroup.com/BAWAGGROUP/IR/EN/ESG?int=BAWAGGROUP|IR|EN|EN,6,3,
https://www.hypotirol.com/investorrelations/social-bond
https://www.hypotirol.com/investorrelations/social-bond
https://www.bayernlb.de/internet/de/blb/resp/investor_relations_5/investoren_information/green_bonds_2/GreenBonds.jsp
https://www.berlinhyp.de/en/investors/green-bonds
https://www.dkb.de/nachhaltigkeit/green-social-bond-english/
https://dzhyp.de/de/investor-relations/informationen-fuer-investoren/green-bonds/
https://www.ing.de/ueber-uns/unternehmen/investor-relations/investor-relations-en/
https://www.lbbw.de/konzern/news-and-service/investor-relations/investor-relations/investor-relations_7vjyv8hsd_d.html
https://www.muenchenerhyp.de/en/company/sustainability/esg-pfandbriefe
https://www.nordlb.de/die-nordlb/nachhaltigkeit/green-bond
https://www.hypovereinsbank.de/hvb/ueber-uns/investor-relations-en
https://www.cajaruraldenavarra.com/en/information-investors
https://eurocajarural.es/institucional/inversores?idCategoria=36&anio=2022&idioma=EN&indexCategoria=5&indexAnio=0
https://www.kutxabank.com/cs/Satellite/kutxabank/en/investor_relations/fixed_income/sustainable-financing
https://www.op.fi/op-financial-group/debt-investors/green-bonds
https://www.ybs.co.uk/your-society/treasury
https://groupebpce.com/en/investors/funding/green-bonds
https://sfil.fr/en/sfil-group-investors/
https://www.credit-agricole.com/en/finance/finance/debt-and-rating/wholesale-bonds-issues/ca-home-loan-sfh-covered-bonds
https://gruppo.bancobpm.it/en/sustainability/green-social-sustainability-bonds-framework/
https://investors.societegenerale.com/en/financial-and-non-financial-information/debt-investors
https://gruppo.bancobpm.it/en/sustainability/green-social-sustainability-bonds-framework/
https://gruppo.credit-agricole.it/documents-on-the-first-covered-bond-programme
https://mstar-sustops-cdn-mainwebsite-s3.s3.amazonaws.com/docs/default-source/spos/keb-hana-sustainability-bond-spo-11222018.pdf?sfvrsn=ee799573_3
https://omoney.kbstar.com/quics?page=C060053#loading
http://www.kmbs.hf.go.kr:7443/bbs/kmbseng/65/727/download.do
https://www.nn-group.com/investors/nn-bank/green-bonds.htm
https://www.ir.dnb.no/funding-and-rating/green-bond-framework
https://eikbol.no/Investor-relations/green-bonds?sc_lang=en
https://spabol.sparebank1.no/green-bonds
https://www.sor.no/felles/om-sparebanken-sor/about/investor-relations/green-and-sustainability-bond-framework/
https://www.spv.no/om-oss/investor-relations/gronne-obligasjoner
https://www.sparebank1.no/en/sr-bank/about-us/investor/financial-info/debt-investors.html
https://www.pkobh.pl/en/covered-bond/green-covered-bonds/
https://www.slsp.sk/en/personal/saving/bonds
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Weiterentwicklung an den Green Bond Principles der ICMA

Die Green Bond Principles (GBP), die als Sammlung freiwilliger Leitlinien gelten und an de-
nen sich die Emittenten bei der Ausgestaltung der Bonds und den moglichen Assets orien-
tieren, gelten aus der Version von Juni 2021 unverandert fort (siehe hierzu auch unser o.g.
Fixed Income Special). Anderungen wurden in diesem Jahr lediglich am Anhang vorge-
nommen. Darin wurde im Wesentlichen die Unterscheidung zwischen ,,Standard Green Use
of Proceeds Bonds“ (unbesicherten Schuldverschreibungen) und ,Secured Green Bonds“
klargestellt und weitere Hinweise zu griinen Pfandbriefen, Verbriefungen, Asset-Backed
Commercial Paper, besicherten Schuldverschreibungen und anderen besicherten Struktu-
ren gegeben. Die Leitlinien sind neben Englisch und Deutsch in 25 weiteren Sprachen ver-
flgbar.

Fazit

Das globale Ziel der Reduzierung der klimaschéadlichen Treibhausgase und die durch den
Krieg in der Ukraine ausgeldste Energiekrise sind nur einige Treiber, die dazu beitragen,
dass die globale Dynamik im ESG-Segment und auch auf den Teilmarkt der Covered Bonds
anhalt. Dabei spiegelt sich auch hier das Ubergewicht der griinen Emissionen wider, wenn-
gleich auch die anderen beiden Teilméarkte durch die Emittenten adressiert werden. Zwar
gab es in 2022 mit bisher sieben neuen Emittenten (wobei die BayernLB mit einem Green
und einem Railway Covered Bond auf Investoren zuging) vier Debiits weniger als 2021.
Damit durften wir in den vergangenen Jahren bereits einige Debiitanten begrien und
sehen noch nennenswertes Potenzial fiir eine weitere entsprechende Dynamik. So rechnen
wir auch fir das nachste Jahr je nach allgemeiner Marktgegebenheit mit neuen Emitten-
ten. Der ESG-Markt fiir Covered Bonds wird nach unserem Verstandnis in der Tiefe weiter-
wachsen, sowohl bezogen auf die Jurisdiktion als auch Emittenten und den ESG-Typ. Wah-
rend namlich beispielsweise Emittenten wie die Berlin Hyp Uber eine stark ausgebaute
griine Kurve verflgen, sind einige Emittenten erst ein- bis zweimal im ESG-Format an den
Markt gegangen. So ist es nicht unwahrscheinlich, dass auch der ESG-Typ ,,social” etwas an
Dynamik zunehmen dirfte. Zudem lasst sich allein mit Blick auf die Anteile der ESG-
Emissionen am gesamten EUR-Benchmarkvolumen auf Jurisdiktionsebene hier ein immen-
ses Emissionspotenzial ableiten. Damit dieses voll ausgeschopft werden kann, gilt es aber
auch auf Seiten der Emittenten, die eigenen Rahmenwerke und Bedingungen weiterzuent-
wickeln. So sind die Anforderungen im Zuge der EU-Taxonomie durchaus als richtungswei-
send fir den Markt anzusehen und sollten auch bei den Covered Bonds im ESG-Format
keineswegs unbericksichtigt bleiben.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles_June-2022-280622.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/German_GBP-06-2021-301221.pdf

12 / Covered Bond & SSA View ¢ 23. November 2022 NORD/I-B

SSA/Public Issuers
Aktuelle LCR-Klassifizierungen unserer SSA-Coverage

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Jan-Phillipp Hensing

Ziel der LCR: Reduktion von Liquiditatsrisiken von Kreditinstituten

Ziel der LCR ist es, das Liquiditatsrisiko eines Kreditinstituts so zu steuern, dass jederzeit
genigend High-Quality Liquid Assets (HQLA) zur Verfiigung stehen, um ein signifikantes
Stressszenario mit einer Lange von 30 Tagen (iberdauern zu kénnen. Es umfasst damit den
Mindestliquiditatspuffer, der zur Uberbriickung von Liquidititsinkongruenzen von einem
Monat in Krisensituationen erforderlich ist. Konkret berechnet sich die LCR dabei durch die
Relation aus HQLA zu den Netto-Zahlungsausgdangen im 30-Tage-Stressszenario, wobei
diese Quote 100% zu betragen hat.

10. Oktober 2014: Die EU-Kommission veréffentlicht LCR-Verordnung

Nachdem die genaue Definition von HQLA lange unklar war und insbesondere durch die
Ende 2013 veroffentlichte Empfehlung der EBA ein hohes MaR an Unsicherheit bestanden
hatte, erfolgte am 10. Oktober 2014 schlielRlich die Veroffentlichung der Delegierten Ver-
ordnung fir die Umsetzung der Liquiditdtsdeckungsanforderung. Dieser LCR-Rechtsakt
konkretisierte insbesondere, welche Assets kiinftig als HQLA zu behandeln sind. Eine im
Juli 2018 fertiggestellte und Uberarbeitete Version der LCR-Verordnung trat am 30. April
2020 in Kraft und betrifft Regelungen zu Assets aus Drittlandern, Repo-Geschafte, OGA-
Anteile und Aktien. Zudem erfolgte am 08. Juli 2022 eine Aktualisierung, welche Uber-
schneidungen zwischen den spezifischen Liquiditatsanforderungen fiir gedeckte Schuldver-
schreibungen und den bestehenden allgemeinen Liquiditdatsanforderungen der CRR |6ste.

Unterscheidung in verschiedene Liquiditatslevel

Im Rahmen der HQLA-Definition unterteilt der Rechtsakt — wie vom BCBS vorgeschlagen —
HQLA in verschiedene Liquiditatslevel. Je nach zugeordnetem Level ergeben sich dabei
Ober- bzw. Untergrenzen fiir bestimmte Level sowie die Anwendung von moglichen Hair-
cuts. Auf den folgenden beiden Seiten geben wir einen Kurziberblick iber die Asset-
Klassifizierung und -Zuordnung, ehe wir die Implikationen flir SSAs analysieren. Anmerkung
in eigener Sache: Mitunter wird in der Marktpraxis jedoch innerhalb des Levels 1 zwischen
Assets des , Level 1A“ und sog. ,Level 1B“ (Covered Bonds des Level 1, da zwingend mit
einem Haircut versehen) unterschieden, auch wenn eine solche sprachliche Unterschei-
dung weder nach der CRR noch der LCR-Verordnung existiert.

Struktur des LCR-Portfolios (Art. 17 LCR-R)

min. 60% max. 40%
A A

Level 1 Level 2

\ J

I Y
min. 30% max. 70%

max. 15%

Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R0061-20220708&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015R0061-20220708&from=EN
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Die Klassifizierung im Uberblick

Min. Haircut
(fiir Anteile an OGA)
(a)  Minzen und Banknoten - ()

Stufe 1-Aktiva (Art. 10 LCR-R)

(b)  Folgende Risikopositionen gegeniiber Zentralbanken: -(-)

(0 Aktiva, die von der EZB oder einer Notenbank eines EWR-Mitgliedsstaates garantiert werden oder
Forderungen gegeniiber dieser darstellen

(i) Aktiva, die von der Notenbank eines Drittstaates (CQS 1) garantiert werden oder Forderungen an diese
darstellen

Reserven, die von einem Kreditinstitut bei der in (i) und (ii) genannten Zentralbanken gehalten werden,

falls es dem Kreditinstitut erlaubt ist, die Reserven jederzeit in einem Stressszenario abzuziehen, und falls

die Konditionen fir einen solchen Abzug in einer Regelung zwischen der bevollméachtigten Autoritat und

der EZB oder der Notenbank festgelegt worden sind

(iii)

Aktiva, die von den folgenden Zentralregierungen, regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder

R . . R . - (5%
(c) offentlichen Stellen garantiert werden oder Forderungen gegeniiber diesen darstellen: (5%
(i) Zentralregierungen der EWR-Mitgliedsstaaten
(ii) Zentralregierungen von Drittstaaten mit CQS 1
Regionale oder lokale Gebietskorperschaften oder 6ffentliche Stellen in einem EWR-Mitgliedsstaat, wenn
(iii) diese wie Risikopositionen gegenliber der Zentralregierung des jeweiligen Staates behandelt werden
(Risikogewichtung von 0%)
Regionale oder lokale Gebietskorperschaften in Drittstaaten, wie in (ii) genannt, wenn diese wie
(iv) Risikopositionen gegeniber der Zentralregierung des jeweiligen Staates behandelt werden (z.B. gleiche
Risikogewichtung wie die Zentralregierung [0%])
Offentliche Stellen, wenn diese wie Risikopositionen gegeniiber der Zentralregierung eines EWR-
(v) Mitgliedsstaates oder gegeniber einer regionalen oder lokalen Gebietskorperschaft, wie in (iii) genannt,
behandelt werden (z.B. gleiche Risikogewichtung von 0%).
(d)  Folgende Aktiva: - (5%)
(0 Aktiva, die Forderungen an den Zentralstaat oder die Notenbank eines Drittlands darstellen, dem nicht ein
CQS 1 (Rating unter AA-) zugewiesen ist, oder von dieser garantiert werden
(i) Reserven, die vom Kreditinstitut in einer Zentralbank gem. i) gehalten werden und bestimmte Bedingun-
gen erfullen
(e)  Aktiva, die von einem Kreditinstitut emittiert worden sind, das mindestens eines der folgenden Kriterien erfullt: - (5%)

Sitz in einem EWR-Mitgliedsstaat oder Griindung durch die Zentralregierung eines EWR-Mitgliedsstaates
oder durch eine regionale oder lokale Gebietskorperschaft eines EWR-Mitgliedsstaates, unter der
rechtlichen Auflage, die wirtschaftliche Basis des Kreditinstituts zu schiitzen und die finanzielle
Uberlebensfihigkeit wiahrend des gesamten Existenzzeitraums zu erhalten und Behandlung jegliches
Exposures gegenlber dieser Gebietskorperschaft, falls zutreffend, wie Staatsexposure (z.B. Risikogewich-
tung von 0%);

(i)

(ii) Das Kreditinstitut vergibt Forderdarlehen, im Sinne des Artikels 10(1)(e)(ii)

Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR die allen Voraussetzungen aus Art. 10(f) entsprechen. Darunter unter
(f)  anderem: Emissionsvolumen mind. EUR 500 Mio. oder Aquivalent der Heimatwé&hrung, Rating: mind. CQS 1 oder 7% (12%)
ohne Rating ein Risikogewicht von 10% nach Art. 129(5) CRR aufweisen.

Aktiva, die von multilateralen Entwicklungsbanken bzw. internationalen Organisationen (Art. 117(2) bzw. Art. 118
CRR) garantiert werden oder Forderungen gegenuber diesen darstellen

(8) - (5%)

Anmerkung: CQS = Credit Quality Step (Ratingklasse) im Sinne des KSA
Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Die Klassifizierung im Uberblick [fortgefiihrt]

(b)

(c)

(d)

(e)

(a)

(b)

(c)
(d)

(e)
(f)

Stufe 2A-Aktiva (Art. 11 LCR-R)

Aktiva, die von regionalen oder lokalen Gebietskoérperschaften oder 6ffentlichen Stellen eines EWR-
Mitgliedsstaates, denen ein Risikogewicht von 20% gem. Art. 115(1)(5) bzw. Art. 116(1)(2)(3) CRR zugewiesen ist,
garantiert werden oder Forderungen gegeniber diesen darstellen

Aktiva, die von der Zentralregierung, Notenbank oder einer regionalen oder lokalen
Gebietskorperschaft oder 6ffentlichen Stelle eines Drittstaates, denen ein Risikogewicht von 20% gem. Art. 114(2)
bzw. Art. 115 oder Art. 116 zugewiesen ist, garantiert werden oder Forderungen gegeniber diesen darstellen

Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR die allen Voraussetzungen aus Art. 11(c) entsprechen. Darunter unter
anderem: Emissionsvolumen mind. EUR 250 Mio. oder Aquivalent der Heimatwahrung, Rating: mind. CQS 2 oder
ohne Rating ein Risikogewicht von 20% nach Art. 129(5) CRR aufweisen.

Bestimmte Covered Bonds aus Drittstaaten die allen Voraussetzungen aus Art. 11(d) entsprechen. Darunter unter
anderem: Emission durch Kreditinstitut oder 100%iger Tochter eines die Emission garantierenden Kreditinstituts;
Emissionsvolumen mind. EUR 500 Mio. oder Aquivalent der Heimatw&hrung, Rating: mind. CQS 1 oder ohne Rating
ein Risikogewicht von 10% nach Art. 129(5) CRR aufweisen.

Unternehmensanleihen, die jede der folgenden Bedingungen erfiillen:

(i) CQS 1 (Mindestrating AA- oder Aquivalent im Falle einer kurzfristigen Kreditbewertung)
(ii) Emissionsvolumen von mind. EUR 250 Mio. oder Aquivalent der Heimatwahrung
(iii) Restlaufzeit des Wertpapiers zum Emissionszeitpunkt ist maximal 10 Jahre

Stufe 2B-Aktiva (Art. 12 LCR-R)

Exposures in Form von ABS unter bestimmten Bedingungen (Art. 13 LCR-R)

Unternehmensanleihen, die jede der folgenden Bedingungen erfiillen:

(i) cQs<3
(ii) Emissionsvolumen von mind. EUR 250 Mio. oder Aquivalent der Heimatwahrung
(iii) Restlaufzeit des Wertpapiers zum Emissionszeitpunkt ist maximal 10 Jahre

Aktien oder Anteile, die bestimmte Konditionen erflllen (Art. 12(1)(c) LCR-R)

Zur begrenzten Verwendung vorgesehene Liquiditatsfazilitaten, die von der EZB, der Zentralbank eines EWR-
Mitgliedsstaates oder unter bestimmten Bedingungen (Art. 14 LCR-R) eines Drittstaates, bereitgestellt wurden

Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR, die die Kriterien des Art. 12(1)(e) LCR-R erfillen

Ausnahme fiir glaubenskonforme Kreditinstitute: Bestimmte nicht zinsbringende Aktiva

Anmerkung: CQS = Credit Quality Step (Ratingklasse) im Sinne des KSA
Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

Min. Haircut
(fiir Anteile an OGA)

15% (20%)
15% (20%)

15% (20%)

15% (20%)

15% (20%)

Min. Haircut
(fiir Anteile an OGA)

25-35%
(30-40%)

50% (55%)

50% (55%)
-(-)

30% (35%)
50% (55%)
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LCR-Klassifizierung von

Aktiva (Artikel 10 — 12 LCR-R)

Classified as

l By a sovereign F

credit Level 1 asset )-91 No haircut ‘
institution \ LCR Art. 35
% EEA member state or

By a sub-sovereign }\

Exception (e)(i) Not eligible
Cash, Level 1 asset >{ No haircut

|
%{ Level 1 asset P{ No haircut ‘
|
|

.

cas 2 Exception (d)
i %‘ Level 2A asset M 15% haircut

%1 Level 1 asset H No haircut
Ccas >2 Exception (d)
%‘ Not eligible

H

0% RW

Level 1 asset H No haircut ‘

\
\
20% RW | Level2aasset [>[  15%haircut |

Higher RW Not eligible

By a PSE k

1

> EEmemberisiaty > PSE Not eligible
0% RW
) Sub-Sovereign Level 1 asset M No haircut

Explicitly By a supranational
guara

nteed

Classified as...

Credit institution

Corporate

20% RW Level 2Aasset >  15% haircut |
Explicitly Exception (d) H Level 1 asset >‘ No haircut ‘
Higher RW by central government Level 2B asset >{ 50% haircut ‘
or central bank Exception Art. 12 (1) f

Not eligible

Stpiepadonalli] Level 1 asset P{ No haircut ‘
with article
117(2) and 118 CRR Not eligible ‘
—>  Level 1asset H No haircut
Exception (e)(i)

%{ Not eligible

%‘ Level 1 asset P{ No haircut ‘
Exception (e)(ii)

%‘ Not eligible

Issue size > EUR 250m | } Level 2A asset M 15% haircut ‘
cas1 —> and \ ‘ —

time to maturity < 10y Not eligible

Issue size 2 EUR 250m Level 2B asset ){ 50% haircut ‘
CQs2or3 and e

time to maturity < 10y Not eligible

cQas>3 Not eligible
0% RW } Level 1 asset M No haircut ‘
20% RW } Level 2A asset M 15% haircut ‘

Sub-Sovereign }\ Higher RW Not eligible

PSE Not eligible

PSE

> EEA member state
0% RW
A‘ Sub-Sovereign Level 1 asset H No haircut

‘ |
L
20% RW } Level 2A asset H 15% haircut ‘
\ |
|

Exception (d) H Level 1 asset P{ No haircut

Exception Art. 12 (1) f

Explicitly
Higher RW ———>> by central
or central bank

Level 2B asset H 50% haircut
Not eligible

Supranational in [ .
with article | Level 1asset H No haircut ‘

Supranational

117(2) and 118 CRR Not eligible

See classification of
Covered
covered bonds

Anmerkung: Angegebene Haircuts gelten nicht fiir Anteile an OGA (CIU); PSE = Public Sector Entity; CQS = Credit Quality Step (Ratingklasse) im Sinne des KSA;
Griin = Bedingung erfillt; Rot = Bedingung nicht erfiillt; Grau = es folgt
Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research;

Klassifizierung von Sovereigns

Anleihen von EWR-Staaten oder Anleihen von Emittenten, die explizit durch EWR-Staaten
besichert sind, werden im Rahmen der LCR als Level 1-Assets angerechnet, sofern sie nicht
als Kreditinstitut klassifiziert werden. Fur als Kreditinstitut klassifizierte Emittenten, die
ihren Sitz in einem EWR-Staat haben, besteht die Moglichkeit einer Stufel-Aktiva-
Klassifizierung, sofern Artikel 35 der LCR-R oder Artikel 10(1)(e) der LCR-R Anwendung
finden kann. Fir nicht EWR-Staaten bestehen weitere Restriktionen. So muss ein Rating
von mind. AA- bzw. Aa3 vorliegen, damit Anleihen von Staaten aullerhalb des EWR als Le-
vel 1-Assets klassifiziert werden kénnen. Fir Level 2A qualifizieren sich Staaten, wenn ein
Risikogewicht nach dem CRR-Standardansatz von 20% angesetzt werden kann, also ein
Mindestrating A- bzw. A3 vorliegt.
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Ausnahme Art. 10(1)(d) LCR-R

Flr niedrigere Ratings als AA-/Aa3 besteht jedoch eine Ausnahme durch Punkt (d). Dem-
nach kénnen Titel von entsprechenden Nicht-EWR-Staaten auch dann von einem Kreditin-
stitut als Level 1-Asset deklariert werden, um Liquiditatsabflisse in der Wahrung, in der die
Anleihe denominiert ist, zu decken. Die Anrechenbarkeit als Level 1-Asset ist dabei jedoch
auf den Umfang der gemessenen Nettoliquiditatsabfliisse in Stressphasen begrenzt. Ent-
spricht die Wahrung der betroffenen Anleihe nicht der Heimatwahrung des betroffenen
Staates, kann ein Kreditinstitut die Titel nur bis zu dem Betrag ansetzen, den seine Nettoli-
quiditatsabflisse unter Stressbedingungen in der Fremdwahrung erreichen, die seiner Ta-
tigkeit in dem Land, in dem das Liquiditatsrisiko ibernommen wird, entspricht. Ausnahme
(d) trifft dabei auch auf Anleihen zu, die durch Staaten mit Ratings unterhalb von AA-/Aa3
garantiert werden.

Ausnahme Artikel 10(1)(e) LCR-R
Artikel 10(1)(e) der LCR-R ermoglicht es, Anleihen von Banken als Stufe 1-Aktiva zu dekla-
rieren. Banktitel, abgesehen von bestimmten Covered Bonds, werden ansonsten nicht als
liguide Assets gesehen. Voraussetzung ist, dass Exposure gegeniiber den jeweiligen regio-
nalen oder lokalen Gebietskérperschaften (im Folgenden unter Sub-Sovereigns zusammen-
gefasst) regulatorisch wie Exposure gegeniber der jeweiligen Zentralregierung behandelt
werden koénnen. Die Voraussetzung ist damit daran geknipft, ob nach dem CRR-
Standardansatz ein Risikogewicht von 0% angesetzt werden darf.
(i)
Diese Ausnahme betrifft Kreditinstitute, die von der Zentralregierung oder einem Sub-
Sovereign eines EWR-Mitglieds gegriindet wurden bzw. ihren Sitz in einem EWR-Staat ha-
ben und fur die darliber hinaus eine entsprechende Garantie besteht. Ist/sind die Zentral-
regierung oder der/die Sub-Sovereign(s) demnach rechtlich dazu verpflichtet, die wirt-
schaftliche Basis und finanzielle Tragfahigkeit zeitlich unbegrenzt zu sichern, kdnnen Anlei-
hen dieses Kreditinstituts als Stufe 1-Aktiva klassifiziert werden
(ii)
Diese Ausnahme betrifft Kreditinstitute, die férdernde Kreditgeber darstellen. Jene erfillen
drei Kriterien:

o Zweck ist es, offentliche Ziele der EU, einer EWR-Zentralregierung oder eines

EWR-Sub-Sovereigns umzusetzen
o Wettbewerbsneutrale Darlehensvergabe und keine Gewinnabsicht
e Vergebene Darlehen sind zu mindestens 90% explizit oder implizit durch die
Zentralregierung oder (einen) Sub-Sovereign(s) garantiert
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Explizit garantierte Bankanleihen

Nach Art. 35 LCR sind zusatzlich auch Anleihen von Kreditinstituten, die eine Garantie einer
EWR-Zentralregierung aufweisen, als Level 1-Assets klassifizierbar. Die Bedingungen im
Uberblick:

1. Garantie durch einen EWR-Mitgliedsstaat, sofern die Garantie vor dem 30. Juni
2014 fur einen maximalen Betrag zugesagt worden ist, und die Garantie direkt, ex-
plizit, unwiderruflich und unbedingt ist sowie Zins- und Tilgungszahlungen abdeckt.

2. Ist der Garantiegeber ein Sub-Sovereign eines EWR-Mitglieds, missen ein Risiko-
gewicht von 0% ansetzbar und die Garantiebedingungen nach 1. erfiillt sein.

3. Solange die Garantie besteht, ist eine Level 1-Klassifizierung moglich. Wird der Ga-
rantiebetrag nach dem 30. Juni 2014 erhoht, kénnen die entsprechenden Anleihen
nur zu dem maximalen Garantiebetrag angerechnet werden, der vor dem 30. Juni
2014 bestand.

4. Explizit garantierte Bankanleihen werden wie sonstige staatsgarantierte Assets im
Rahmen der LCR behandelt.

5. Besteht ein Garantiemechanismus fir ein Kreditinstitut oder dessen Anleihen, gilt
der gesamte Mechanismus als Garantie im Sinne dieses Artikels.

SSAs: Klassifizierung von mehreren Faktoren abhangig

Fiir SSAs erweist sich die Klassifizierung als relativ komplex, da sie von mehreren Schritten
abhangig ist. Besteht eine Garantie fiir einen SSA oder dessen Anleihen, ergibt sich die
Liquiditatskategorie aus der Einordnung des Garantiegebers. Fiir Agencies mit expliziter
Garantie eines EWR-Staates bedeutet dies z.B. eine Einordnung in Level 1. Bei fehlender
Garantie wird die Klassifizierung komplexer: Je nachdem, ob es sich bei dem SSA regulato-
risch um einen Sub-Sovereign, eine 6ffentliche Stelle (public sector entity; PSE), einen Sup-
ranational oder einen Corporate handelt, finden unterschiedliche Systematiken Anwen-
dung. Es gelten die oben beschriebenen Ausnahmeregelungen.

Klassifizierung von Supranationals

Die Klassifizierung von Supranationals ist die simpelste unter sémtlichen SSAs: Forderun-
gen, die gegeniliber den in den Artikeln 117(2) und 118 CRR aufgelisteten Supras bestehen
oder von diesen garantiert sind, werden als Level 1-Assets klassifiziert. Durch Artikel 118(f)
gehoéren dazu auch Finanzinstitutionen, die durch mindestens zwei EWR-Mitgliedsstaaten
gegrindet wurden und deren Aufgabe es ist, Kapital fiir die finanzielle Unterstiitzung zum
Nutzen seiner Mitglieder bereitzustellen, sofern sie signifikante finanzielle Probleme erfah-
ren oder durch sie bedroht werden. Entspricht ein Supranational nicht diesem Kriterium
und/oder ist nicht in den beiden CRR-Artikeln benannt, kdnnen Anleihen dieser Institutio-
nen weder als Level 1- noch als Level 2-Assets klassifiziert werden. Betroffen sind davon
direkt z.B. die EUROFIMA oder die siidamerikanische CAF, deren jeweilige Anleihen damit
nicht als liquide Assets angerechnet werden kénnen.
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LCR-Klassifizierung von Aktiva, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch
Supranationals reprasentieren: Level 1-Emittenten
Emittent (Bloomberg-Ticker)

International Bank for Reconstruction and Development (IBRD)
International Finance Corporation (IFC)

Inter-American Development Bank (IADB)

Asian Development Bank (ASIA)

African Development Bank (AFDB)

Council of Europe Development Bank (COE)

Nordic Investment Bank (NIB)

Caribbean Development Bank (CARDEV)

European Bank for Reconstruction and Development (EBRD)
European Investment Bank (EIB)

European Investment Fund

Multilateral Investment Guarantee Agency (MULIGA)

International Finance Facility for Immunisation (IFFIM)

Islamic Development Bank (ISDB)

International Development Association

Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB)

European Union (EU); European Atomic Energy Community (EURAT)
International Monetary Fund

Bank for International Settlements (BIS)

European Financial Stability Facility (EFSF)

European Stability Mechanism (ESM)

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

Klassifizierung von PSEs und Sub-Sovereigns

NORD/LB

CRR-Artikel
Art. 117(2)a
Art. 117(2)b
Art. 117(2)c
Art. 117(2)d
Art. 117(2)e
Art. 117(2)f
Art. 117(2)g
Art. 117(2)h
Art. 117(2)i
Art. 117(2);
Art. 117(2)k
Art. 117(2)l
Art. 117(2)m
Art. 117(2)n
Art. 117(2)o
Art. 117(2)p
Art. 118 a)
Art. 118 b)
Art. 118 ¢)
Art. 118 d)
Art. 118 e)

Die Klassifizierung von PSEs und Sub-Sovereigns (regionale und lokale Gebietskorperschaf-
ten) ist nahezu identisch. Besteht eine explizite Garantie fiir einen Bond oder einen Emit-
tenten durch eine Zentralregierung, ergibt sich die Klassifizierung gemal3 der Zuordnung
von Staatsanleihen (siehe Vorseiten). Besteht keine explizite Garantie, ergibt sich die Klas-
sifizierung priméar aus dem Risikogewicht des Emittenten. PSEs und Sub-Sovereigns, deren
Anleihen regulatorisch als Exposures gegenliber der jeweiligen Zentralregierung gesehen
werden konnen und bei denen ein Risikogewicht von 0% ansetzbar ist, konnen demnach
als Level 1-Emittenten betrachtet werden. Ausnahme sind hier theoretisch Emittenten
auBerhalb des EWR, bei denen ein Risikogewicht von 0% ansetzbar ist, die dabei jedoch
Uber keine explizite Garantie verfiigen. Handelt es sich um eine PSE, so ist keine Anrech-
nung moglich. Im Fall eines Sub-Sovereigns kann eine Stufe 1-Klassifizierung erfolgen. Ist
ein Risikogewicht von 20% ansetzbar, gilt die Institution als Level 2A-Emittent. Institutio-
nen mit hoheren Risikogewichten, deren Sitz auBerhalb des EWR ist und die liber eine ex-
plizite Garantie einer Zentralbank oder -regierung verfligen, kénnen Uber die Bedingungen
von Ausnahme (d) (siehe Klassifizierung von Sovereigns) als Level 1-Emittenten klassifiziert
werden. Liegt keine genannte explizite Garantie vor, so besteht weiterhin die Mdglichkeit
einer Stufe 2B-Klassifizierung gem. Art. 12(1)(f) LCR-R. Dieser bezieht sich auf Institute, die
aufgrund ihrer Glaubenslehre keine zinsbringenden Aktiva halten dirfen. Anleihen sonsti-
ger PSE und Sub-Sovereigns, deren Risikogewicht nach dem Kreditrisikostandardansatz
hoher als 20% ist, kénnen nicht als liquide Assets klassifiziert werden.
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Zwischenfazit fiir Sub-Sovereigns und PSE

Die CRR unterscheidet als europaischer Gesetzestext bei der Behandlung von Risikopositi-
onen haufig zwischen Positionen, welche in der EU und solchen, die aulRerhalb der EU
emittiert wurden. Ursachlich fiir diese Klassifizierung sind Aufsichtsregime, welche sich
teils erheblich, teils weniger stark von den internationalen Basel Ill-Regelungen bzw. den
europdischen Anforderungen unterscheiden. Um Risiken durch unzureichende Aufsichts-
systeme zu vermeiden, werden Aktiva von auBerhalb der EU zunachst mit hoheren Risiko-
gewichten belegt als vergleichbare Positionen aus EU-Staaten. Auf einer Liste der EU-
Kommission sind diejenigen Staaten aufgelistet, die im Hinblick auf die Regulatorik als
gleich- oder hoherwertig angesehen werden. Nun muss jedoch das Herkunftsland, z.B.
Neuseeland, fiir ihre Sub-Sovereigns ebenfalls 0% Risikogewicht ansetzen, damit das Risi-
kogewicht bei hiesigen Investoren ebenfalls 0% betragen kann. Dies tut z.B. der neuseeldn-
dische Regulator (RBNZ) nicht, sondern setzt fiir ihre Sub-Sovereigns 20% an (Beispiel:
groRte dortige Sub-Sovereign Auckland Council [Ticker: AUCKCN]).

PSE-Definition gewinnt an Bedeutung

Durch diese Klassifizierung gewinnt besonders die PSE-Definition innerhalb der CRR an
Bedeutung. Die CRR gibt dabei die grundsatzliche Abgrenzung vor, nationale Aufsichtsbe-
horden oder auch nationale Gesetze konnen dabei jedoch genauer definieren, welche
Emittenten im Heimatland als PSE zu klassifizieren sind. In Art. 4(1) Nr. 8 CRR wird eine
offentliche Stelle (PSE) definiert als:

e ,eine Verwaltungseinrichtung ohne Erwerbszweck, die Zentralstaaten, regiona-
len oder lokalen Gebietskdrperschaften oder Behorden, die die gleichen Auf-
gaben wie regionale und lokale Behérden wahrnehmen, unterstehen oder ein
im Besitz von Zentralstaaten oder regionalen oder lokalen Gebietskérperschaf-
ten befindliches oder von diesen errichtetes und gefordertes Unternehmen
ohne Erwerbszweck, fiir das eine einer ausdricklichen Garantie gleichstehende
Haftung gilt, und kann selbstverwaltete Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts,
die einer 6ffentlichen Beaufsichtigung unterliegen, einschlieBen”.

PSE-Liste sorgt fiir (teilweise) Klarheit

Die bestehende Definition ist u.E. indes zu unklar gefasst. Allerdings veroffentlicht die EBA
eine Liste von 6ffentlichen Stellen, deren Exposure in Bezug auf Art. 116 CRR als identisch
zum RGLA definiert wird. Allerdings miissen PSEs auRerhalb dieser Liste weiterhin individu-
ell anhand der PSE-Definition Gberpriift werden.

Level 2-Klassifizierung bei Nicht-PSEs moglich

Bei Agencies, die nicht als PSEs klassifiziert werden und damit aus diesem Klassifizierungs-
weg entfallen, besteht die Moglichkeit einer Level 2-Einstufung: Ist eine Agency keine
Bank, kann sie im Rahmen der Einordnung von Corporates als Level 2A- oder Level 2B-
Emittent klassifiziert werden.

Klassifizierung von Corporates
Werden Agencies regulatorisch als Corporates klassifiziert, ergeben sich im Wesentlichen
drei verschiedene Restriktionen: Ratings, Emissionsvolumen und Laufzeit.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021D1753&from=DE
https://www.eba.europa.eu/eba-updates-lists-regional-governments-and-local-authorities-rglas-and-public-sector-entities-pses
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Klassifizierung der einzelnen Emittenten
Um die Auswirkungen auf die einzelnen Emittenten zu ermitteln, setzen wir die LCR-
Klassifizierung auf den folgenden Seiten um.

LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Regionen

reprasentieren*

Emittent Aktuelles LCR-Level*
Belgische Regionen Level 1
Deutsche Bundeslander Level 1
Franzosische Regionen Level 2A
Italienische Regionen Level 2A
Kanadische Regionen Level 1
Osterreichische Bundesldnder Level 1
Portugiesische Regionen Level 2A**
Schwedische Regionen Level 1
Spanische Regionen Level 1

*Anmerkung: Das aktuelle LCR-Level ist ohne explizite Garantie des jeweiligen Nationalstaates abhdngig vom jeweiligen Rating
(siehe CQS-Einstufung sowie LCR-Klassifizierung von Aktiva).

**Ausnahme: Garantierte Bonds von Madeira weisen Level 1 auf.

Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Supranationals

reprasentieren

Emittent Bloomberg-Ticker Aktuelles LCR-Level
Council of Europe Development Bank COE Level 1
EDL;:ZFI):s;Zi:k for Reconstruction and EBRD Level 1
European Financial Stability Facility EFSF Level 1
European Investment Bank EIB Level 1
European Stability Mechanism ESM Level 1
European Union EU Level 1
EUROFIMA EUROF Not eligible
Nordic Investment Bank NIB Level 1
African Development Bank AFDB Level 1
Asian Development Bank ASIA Level 1
Corporacién Andina de Fomento CAF Not eligible
:;]etng;;ﬁZiltBank for Reconstruction and IBRD Level 1
Inter-American Development Bank IADB Level 1
International Finance Corporation IFC Level 1
Islamic Development Bank ISDB Level 1

Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Klarheit bei Supranationals, Unklarheit bei nicht expliziten Garantien

Wahrend bei Supranationals Klarheit beziiglich der Klassifizierung besteht, fehlt diese bei
ausgewadhlten Agencies, die Uber keine explizite Garantie einer Zentralregierung oder eines
Sub-Sovereigns verfiigen. In der Ubersicht auf der nichsten Seite fiihren wir daher gege-
benenfalls unsere Annahmen fir die Liquiditatslevelzuordnung an.
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LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Agencies
reprasentieren
Aktuelles

LCR-Level
KFW DE KEW ) Art. 10(1)(c)(i): Ex.pI|Z|te Level 1
Staatsgarantie

Rentenbank DE RENTEN ; Art. 10(1)(c)(i): Explizite Level 1
Staatsgarantie

Art. 10(1)(c)(v): FMS-WM als PSE

Emittent Land Ticker Haircut Begriindung

FMS-WM DE FMSWER - . Level 1
klassifiziert

EAA DE ERSTAA - Art. 10(1)(c)(v): EAA als PSE Level 1
klassifiziert

NRW.BANK DE NRWBK ) Art. 10(1)(c)(iii): Explizite Garantie einer Level 1

regionalen Gebietskdrperschaft

L-Bank DE LBANK ) Art. 10(.1)(c)(|||): Ex;?I|Z|te"Garant|e einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

BB DE BB ) Art. 10(‘1)(c)(|||): ExplmtgGarantle einer Level 1
regionalen Gebietskorperschaft

LfA DE BAYLAN ) Art. 10(.1)(c)(|||): Exp.)||2|teiGarant|e einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

BayernLabo DE BYLABO ) Art. 10(‘1)(c)(|||): Ex;?I|Z|te"Garant|e einer Level 1
regionalen Gebietskorperschaft

WiBank DE WIBANK ) Art. 10(‘1)(c)(|||): ExplmtgGarantle einer Level 1
regionalen Gebietskorperschaft

IB.SH DE IBBSH ) Art. 10(.1)(c)(|||): Ex;?I|Z|te"Garant|e einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

\FBHH DE IFBHH ) Art. 10(‘1)(c)(|||): Ex;?I|Z|te"Garant|e einer Level 1
regionalen Gebietskorperschaft

SAB DE SABFOE ) Art. 10(41)(c)(|||): ExplmteﬂGarantle einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

LBB DE ILBB ) Art. 10(41)(c)(|||): Ex;?lmte"Garantle einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

ISBRLP DE ISBRLP ) Art. 10(.1)(c)(|||): ExplmteﬂGarantle einer Level 1
regionalen Gebietskorperschaft

~

—+

—+

~

—+

~

~

—+

~+

—+

* Folgt der Klassifizierung der Banque de France.

** Anwendbarkeit des Art. 10(1)(e)(i) durch die De Nederlandsche Bank bestatigt.
*** |ssue Size > EUR 250 Mio. Time to maturity <10 Y

Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/International/Les_grands_enjeux/2014-modalites-de-calcul-du-ratio-de-solvabilite-20140520.pdf
http://www.toezicht.dnb.nl/3/50-232044.jsp
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LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Agencies
reprasentieren (fortgefiihrt)

Emittent

CADES
AFD
Unédic
CcDC

Bpifrance

SAGESS

AFL

SFIL

SGP

3CIF

BNG

NWB

FMO

OeKB

0BB-
Infrastruktur

ASFINAG

* Folgt der Klassifizierung der Banque de France.

Land

FR

FR

FR

FR

FR

FR

FR

FR

FR

NL

NL

NL

AT

AT

AT

Ticker

CADES
AGFRNC

UNEDIC

CDCEPS

OSEOFI

SAGESS

AFLBNK

SFILR

SOGRPR

CcCcl

BNG

NEDWBK

NEDFIN

OKB

OBND

ASFING

Haircut

15%

15%

Begriindung

Art. 10(1)(c)(i): PSE mit
Risikogewicht von 0%*

Art. 10(1)(c)(i): PSE mit
Risikogewicht von 0%*
Art. 10(1)(c)(v): PSE mit
Risikogewicht von 0%*
Level 1-Klassifizierung tber
Art. 10(1)(e)(i)
Art. 10(1)(c)(i): PSE Zuordnung
als ODAC
Art. 11(1)(b): Explizite Garantie
durch regionale und lokale
Gebietskorperschaften mit
Risikogewicht von 20%
Level 1-Klassifizierung tber
Art. 10(1)(e)(i)
Art. 11(1)(a): PSE mit
Risikogewicht von 20%
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 10(1)(e)(ii): Forderndes
Kreditinstitut**
Art. 10(1)(e)(ii): Forderndes
Kreditinstitut**
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie

** Anwendbarkeit des Art. 10(1)(e)(i) durch die De Nederlandsche Bank bestatigt.

*** |ssue Size > EUR 250 Mio. Time to maturity <10 Y

Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Aktuelles
LCR-Level

Level 1
Not eligible

Level 1

Level 1

Level 1

Level 1

Level 2A

Level 1

Level 2A

Level 1

Level 1

Level 1

Level 1

Level 1

Level 1

Level 1


http://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/International/Les_grands_enjeux/2014-modalites-de-calcul-du-ratio-de-solvabilite-20140520.pdf
http://www.toezicht.dnb.nl/3/50-232044.jsp
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LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Agencies
reprasentieren (fortgefiihrt)

Emittent

KBN

SEK

Kommun-
invest

MuniFin

Kommune-
Kredit

Finnvera

ICO

FADE
CORES

ADIF-AV

Ccbp

REFER

BGK

DCL

JEM

KDB

KEXIM

DBJ

IBK

EDC

CDB

Land

NO

SE

SE

FI

DK

FI

ES

ES

ES

ES

PT

PL

BE

Jp

KO

KO

Jp

KO

CA

CN

Ticker
KBN
SEK

KOMINS

KUNTA

KOMMUN

FINNVE
ICO

FADE
ADIFAL

CORES

CDEP

REFER

BGOSK

DEXGRP

JEM

KDB

EIBKOR

DBJIP

INDKOR
EDC

SDBC

Haircut

15%

15%

15%

15%

15%

15%

15%

* Folgt der Klassifizierung der Banque de France.
** Anwendbarkeit des Art. 10(1)(e)(i) durch die De Nederlandsche Bank bestatigt.
*** |ssue Size > EUR 250 Mio. Time to maturity <10 Y
Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Begriindung

Art. 11(1)(a): PSE mit
RW von 20%
Level 2A-Klassifizierung Gber
Art. 11(1)(a)
Level 1-Klassifizierung tiber
Art. 10(1)(e)(i)
Art. 10(1)(c)(v): Explizite
Garantie durch PSE
Art. 10(c)(iv): Explizite
Garantie durch RGLA mit
Risikogewicht von 0%
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 11(1)(a): PSE mit RW von 50%
Art. 10(1)(c)(v): PSE mit
Risikogewicht von 0%
Kein Corporate, RW zu hoch fir
Nutzung von Art. 11(1)(a)
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
(nur garantierte Bonds)
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
(nur garantierte Bonds)
Art. 11(1)(b): Explizite
Staatsgarantie
(nur garantierte Bonds)
Level 2A-Klassifizierung Gber
Art. 11(1)(b)
Level 2A-Klassifizierung Gber
Art. 11(1)(b)
Art. 11(1)(b) Explizite
Staatsgarantie
(nur garantierte Bonds)
Level 2A-Klassifizierung Gber
Art. 11(1)(b)
Art. 11(1)(b) Explizite
Staatsgarantie
Kein Corporate, RW zu hoch fir
Nutzung von Art. 11(1)(a)

Aktuelles
LCR-Level

Level 2A
Level 2A
Level 1

Level 1

Level 1

Level 1
Level 1

Level 1
Not eligible

Level 1
Not eligible

Level 1
(garantierte Bonds)

Level 1

Level 1
(garantierte Bonds)

Level 2A
(garantierte Bonds)

Level 2A

Level 2A

Level 2A
(garantierte Bonds)

Level 2A
Level 1

Not eligible


http://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/International/Les_grands_enjeux/2014-modalites-de-calcul-du-ratio-de-solvabilite-20140520.pdf
http://www.toezicht.dnb.nl/3/50-232044.jsp
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Sep-22 23,594 300,157
Oct-22 23,849 302,385
A +254 +2,229

Portfoliostruktur
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80%
70%
60%
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30%

o |
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0% Y
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O Q3o =N =] =N 30 o3>30 Q30 o3>3
O8I~ 08g~08g~ 08~ 08~ o8~ o08g~o8<g~

W ABSPP CBPP3 mCSPP PSPP

Monatliche Nettoankdufe (in EURm)

Oct-22

CSPP

344,388
344,527

+139

79.4%

PSPP

NORD/LB

2,588,118
2,585,180

-2,938

0.7%

9.3%

40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
. ]
5002 . = ! ! . B i
/000 Nov-21 Dec-21 = Jan-22  Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22
APP 21,200 16,596 18,838 20,698 21,929 39,397 30,232 19,722
PSPP 14,815 12,989 17,292 12,095 14,172 33,238 22,443 13,924
mCSPP 5,142 3,007 6,970 6,272 8,042 5,461 5,366 3,858
CBPP3 -12 942 -3,761 2,376 -606 1,074 3,247 2,339
WABSPP 1,255 -342 -1,663 -45 321 -376 -824 -399

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

Jul-22

-1,759

1,114
141
217
721

Aug-22
656
869
-253
-787
-485

Sep-22
-1,884
-315
164
-1,210
-523

APP
3,256,257
3,255,941

-316

u ABSPP
CBPP3

u CSPP

PSPP

Oct-22 5

-316 183,997
-2,938 137,470
139 44,027
2,229 6,048
254 -3,548
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Portfolioentwicklung
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Wochentliches Ankaufvolumen
8
6.08
6 4.84
4
2.10 273 1.49
2 I 0.86 '
£ 0 — mm - H
= -0.12
=R -0.51 I I
4 -3.24 3.44
6 -4.67
-8
10 -8.33
S I A A AU
RO G G R R R R R N
SR R N S SN S R N S o
QT @ T DT DT QT N DT RPN

Erwartete monatliche Filligkeiten (in EURm)

55,000
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000 m - -
5,000 | = L
0 || — || — = —
Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23
APP 18,356 15,631 29,172 22,562 42,480 30,257
PSPP 14,669 12,016 19,469 13,624 31965 23,712
ECSPP 1,031 1,243 2,784 2,182 4,219 2,388
CBPP3 2,167 1,487 4,786 6,050 5,631 2,937
BWABSPP 489 885 2,133 706 665 1,220

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

May-23

35,805
30,554
2,579
1,874
798

Jun-23

22,837
16,619
2,557
3,112
549

NORD/LB

Verteilung der monatlichen Ankaufe
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-60% |
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WABSPP ~ CBPP3 MCSPP © PSPP
Verteilung der wochentlichen Ankaufe
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20% I I || n-
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20% ]
-40% I
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-80%
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RN BN A S RN S I IR
mABSPP  CBPP3 MCSPP ™ PSPP
B .
|| — —
Nov-22 - Jan-23 -
Jul-23  Aug-23  Sep-23  Oct-23 0ct-23 2021 2022 0ct-23
31,021 17,823 21,078 52,693 339,715 247,069 299,119 305,728
26317 16,445 13272 44,745 263,407 188,494 228,585 236,722
3,033 986 3,358 2,606 28966 17,134 17,670 26,692
1170 0 3,346 4465 37,025 30,143 41244 33371
501 392 1,102 877 10317 11,298 11,620 8943
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
1.0 350
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0.5 0.4 o 150
10 100
50
1.5 -1.35
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QT @ T DT AT QT T DT PP DR S 28 262886206 &6 20 &6
Primér-/Sekundirmarktanteile Verdnderung der Primir-/Sekundirmarktanteile
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= Primary market holdings Secondary market holdings c&oc0f&oc &0 &oc&oc &oc&o &o
== Primary market share (rhs) M A primary market holdings A secondary market holdings
CBPP3-Struktur nach Ratings CBPP3-Struktur nach Jurisdiktionen
90% 35%
80% 30%
70% 25%
60% 20%
50%
15%
40%
10%
30%
20% % I
0
10%
Other
0% (euro
AAA AA A BBB area)
B CBPP3 holdings Q3/22 CBPP3 benchmark Q3/22 B CBPP3 holdings Q3/22 CBPP3 benchmark Q3/22

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

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
8 3,000
6 5.47
4.49 2,500
4
2.33
1.12 1.00 2,000
c 0.24 0.41
€o — m . 0 5
2 - Z 1,500
-0.46 2
2
1,000
4 3.44
. 4.21
572 -5.37 500
8
0
§@§@@@%&m&§ﬂ§ﬂ@@%@»%&,§ﬂ@ﬂ N 1 © O N N 00 0 O OO O © « «H N
0¥ ©Y ©Y © © O &Y & O &Y ST DR A v B B, B B, B SR IR IR S
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AT @7 T DT ST QT T DT TP S 3838358583838 s38

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% 77,742 74,029 3,713 7.3 8.2 -0.9
BE 3.4% 93,770 92,147 1,623 7.5 10.3 -2.8
cy 0.2% 4,452 5,442 -990 8.6 9.1 -0.5
DE 24.3% 665,502 666,749 -1,247 6.7 8.0 -1.3
EE 0.3% 488 7,125 -6,637 7.7 7.7 0.0
ES 11.0% 315,038 301,604 13,434 7.7 8.2 -0.5
Fl 1.7% 43,825 46,459 -2,634 8.2 8.9 -0.7
FR 18.8% 531,880 516,583 15,297 6.7 8.6 -1.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 42,476 42,830 -354 8.2 10.5 -2.4
IT 15.7% 448,664 429,683 18,981 7.2 7.9 -0.7
LT 0.5% 5,964 14,638 -8,674 10.4 10.2 0.2
LU 0.3% 3,913 8,331 -4,418 5.8 7.8 -2.0
LV 0.4% 3,878 9,855 -5,977 8.9 9.0 -0.1
MT 0.1% 1,423 2,653 -1,230 11.2 9.6 1.6
NL 5.4% 132,873 148,225 -15,352 7.8 9.6 -1.8
PT 2.2% 53,609 59,197 -5,588 7.2 7.5 -0.3
S| 0.4% 11,125 12,178 -1,053 9.4 9.5 -0.1
SK 1.1% 18,494 28,966 -10,472 7.9 8.4 -0.5
SNAT 10.0% 285,655 274,077 11,578 8.1 9.4 -1.4
Total / Avg. 100.0% 2,740,773 2,740,773 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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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Investierter Anteil am PEPP-Rahmen (in EURbn)
PEPP
Sep-22 1,713,035
A (net purchases) -1,505 0 185 370 555 740 925 1,110 1295 1,480 1665 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 >
EmPEPP 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
6 140
s 48
120
4 3.2
3 100
2 11 80
51 03 c
Ke]
= . . mm 2 60
w . . a
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0.7
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-1.9 20 I
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® 20
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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

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%
0% H B =
QO O O
DY VAT VS
@'8\ N &R $°4 & @’b‘ @lﬁ \
M Asset Backed Securities

M Corporate Bonds

B Public Sector Securities

Portfolioentwicklung
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0
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o

B Asset Backed Securities
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M Public Sector Securities

0.4% 2.6%
0'0%\\ //0.2%
m Asset Backed Securities
Covered Bonds
= Corporate Bonds
Commercial Paper
- - - - - - -
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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

100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
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v oav
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: ¢ VS
S S F @ ®'5\ Nl 10% .

0%
Covered Bonds Asset-backed  Covered Corporate  Commercial Public Sector

. Securities Bonds Bonds Papers Securities
Commercial Paper

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 3,256,257
Sep-22 3,255,941
A -316

Monatliche Nettoankdufe (in EURm)

110,000
90,000
70,000
50,000

30,000

-10,000
Oct-21  Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22

> 67,855 89,245 65,971 68,951 60,882
PEPP 67,855 68,045 49,375 50,113 40,184
HAPP 0 21,200 16,596 18,838 20,698

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

.Ill.ll.

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

3.2
[ 1.5]

NORD/LB

PEPP APP & PEPP
1,714,539 4,970,796
1,713,035 4,968,976

-1,505 -1,821

Apr-22  May-22  Jun-22 Jul-22 Aug-22  Sep-22 >

39,393 30,222 19,734 -2,481 -3,469 -3,389 485,057
-4 -10 12 -722 -2,813 -1,505 300,744

39,397 30,232 19,722  -1,759 -656 -1,884 184,313

Verteilung der wéchentlichen Ankaufe
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

8

23.1; 2.4%

63.0; 6.5%

3.0; 8.6%

118.8;12.3%

Avg.
issue size
(EURbN)
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124.8; 12.9%
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maturity
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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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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
35/2022 ¢ 16. November

34/2022 ¢ 09. November

33/2022 ¢ 26. Oktober

32/2022 ¢ 19. Oktober

31/2022 ¢ 12. Oktober

30/2022 ¢ 28. September

29/2022 ¢ 21. September

28/2022 ¢ 07. September

27/2022 ¢ 31. August

26/2022 ¢ 24. August

25/2022 ¢ 27. Juli

24/2022 ¢ 20. Juli

23/2022 ¢ 13. Juli

22/2022 ¢ 06. Juli

21/2022 ¢ 22. Juni

20/2022 ¢ 15. Juni

NORD/LB:

Themen

Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Osterreich
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

EIB goes Blockchain... again!

Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Norwegen
NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds in seiner zehnten Auflage
Blitztabelle vor dem Endspurt: Das bisherige SSA-Jahr 2022

NORD/LB

Riickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: EU-Harmonisierung stellt Hard Bullets in den Schatten

Die Schuldenbremse auf Landerebene

EZB-Preview: +75bp und die Frage nach der Zentralbankbilanz
EBA Risk Dashboard zeichnet robustes Bild im Il. Quartal 2022
Deutsche Lander im Uberblick

Der Covered Bond-Ratingansatz von Standard & Poor’s
Benchmark-Indizes fur deutsche (Bundes-)Lander

Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Singapur
Deutsche Bundeslander: Darf es ein bisschen mehr ESG sein?
ECBC verdffentlicht Jahresstatistik fiir 2021

Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)
Primarmarkt: Etwas mehr kommt da noch!

EZB: PEPP als erste Verteidigungslinie erkennbar aktiv
EZB-Zinserhohungen: Minimum noch +100bp bis Jahresende
Fokus Australien: Macquarie zurlick im EUR-Benchmarksegment
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2022

EZB und ihre Abkirzungen: Nach OMT und SMP kommt nun TPI
Covereds vs. Senior Unsecured

Ein kurzes Schlaglicht auf das Segment fiir EUR-Subbenchmarks
Deutsche Hypo Immobilienklima: Index sinkt erneut
EZB-Preview: Darf’s auch ein bisschen mehr sein?!

EBA Report on Asset Encumbrance: Belastung nimmt zu
Halbjahresriickblick und Ausblick flr das zweite Halbjahr 2022
Halbzeitstand des SSA-Jahres 2022 — eine Einordnung
ESG-Covered Bonds: Green Rail Opfe der BayernlLB
Stabilitatsrat zur 25. Sitzung zusammengetreten

Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Australien und Neuseeland
NGEU: Green Bond Dashboard

NORD/LB: NORD/LB:

Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11408?cHash=6d32f8ca8daad7c471ac1c5a9b1a0434
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11398?cHash=92f01378e06686326b1ae4102707b891
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11365?cHash=62f48dcf11745e9d612514cc508d15de
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/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:

Issuer Guide Covered Bonds 2022

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

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

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-Zinsentscheidung: Geliefert wie erwartet?

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

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-11392?cHash=55e1464e0b81a49f111330e23fd45731
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
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-11370?cHash=fc18b54a350ae5db1dc2f3a7af6a9831
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11279?cHash=1612d0a873a7a821cdbf9aefc55193c8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11182?cHash=dfec8efbcebd7389be55e4d29a9d59f9
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

+49 172 354 8977
frederik.kunze@nordlb.de
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NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers
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norman.rudschuck@nordlb.de

Jan-Phillipp Hensing
SSA/Public Issuers
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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“), SonnemannstraBe 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 Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zusténdige 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 Einversténdnis, 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 lbertragen 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 ausschlieflich zu Informations-
zwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz flr 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 flr zuverlassig
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 tGbernehmen. 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 kdnnen 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 Gewéhr, 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 fiir
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 fir 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, kdnnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschiaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfianglichen 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 kénnen, finden Sie in der Broschiire ,,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf
den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstinden zu Gberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitat 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 Bediirfnisse 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 fur
zukiinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

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

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 zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir zuklinftige 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 zustdndigen 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 gemaR 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 Verdéffentlichung und diirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fiir 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 MaRRnahme umsetzt, erstellt und enthélt 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 Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung 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, tibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandig-
keit dieser tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden als
ein 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 ahnliche 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 berticksichtigt 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 fiir 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 erwihnt 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, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fur 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 ausdricklich anders
angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer 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 beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermégensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir 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 Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information 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 diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hérde 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 gegentiiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdndig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen 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 Unabhéngigkeit 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 iber 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 Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir 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 libernimmt keine Gewahr fir 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 Investmentprodukts dar.
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