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Markttberblick
Covered Bonds

Autor: Stefan Rahaus

Primadrmarkt: Aus drei mach zwei...

Waren es in der Vorwoche noch drei Emittenten, die frische EUR-Benchmark Covered
Bonds offentlich platzierten, reduzierte sich die Anzahl der Neuemissionen in der vergan-
genen Woche auf zwei. Die franzdsische Arkea Home Loan SFH (Ticker: CMARK) sammelte
am letzten Mittwoch bei ihrem vierten Marktauftritt in 2022 EUR 500 Mio. fir eine Laufzeit
von vier Jahren mit einem finalen Emissionsspread von ms +15bp bei Investoren ein (an-
fangliche Guidance: ms +15bp area; Buch: EUR 600 Mio.). Damit wurde von der Arkea Ho-
me Loan SFH im Jahr 2022 insgesamt ein Volumen in Héhe von EUR 2,25 Mrd. an EUR-
Benchmarkanleihen emittiert und es steht aktuell ein Gesamtvolumen von EUR 6,5 Mrd.
aus, von dem im Jahr 2023 EUR 500 Mio. im Juli fallig werden. Mit der Credit Suisse
Schweiz AG (Ticker: CS) durfte der Covered Bond-Markt am 01. Dezember noch einen De-
bltanten begriRen. Nach Falligkeiten im September 2021 (CS) und April 2022 (UBS) war
die Jurisdiktion Schweiz nicht mehr mit ausstehenden EUR-Benchmarks am internationalen
Markt fir gedeckte Anleihen vertreten. Beide Institute waren zuletzt im Jahr 2014 am Pri-
marmarkt tatig. Da im Rahmen des Pfandbriefgesetzes der Eidgenossen die Emission von
Pfandbriefen auf Ebene einzelner Banken nicht zuldssig ist, sondern vielmehr nur die bei-
den gesetzlich zugelassenen Pfandbriefinstitute (Pfandbriefbank und Pfandbriefzentrale)
Pfandbriefe begeben diirfen, handelt es sich bei dem Credit Suisse Anleihe um einen
Covered Bond auf privatrechtlicher Basis. Folglich qualifiziert sich die mit Schweizer Wohn-
bauhypotheken unterlegte Anleihe auch nicht fiir eine bevorzugte Behandlung nach den
EU-Vorschriften fiir die CRR und LCR. Unseres Erachtens eignet sich das Papier auch nicht
fir EZB-Repogeschafte oder CBPP3 Ankdufe. In Verbindung mit der laufenden Umstruktu-
rierung und den von Unsicherheit gepragten Spreads flir Senior-Anleihen der Credit Suisse
wurde der Covered Bond mit einer Laufzeit von drei Jahren bei ms +75bp area mit dem
hochsten Spread fur eine EUR-Benchmarkemission in 2022 vermarktet. Das Orderbuch in
Hohe von EUR 1,1 Mrd. ermdglichte ein Emissionsvolumen von EUR 750 Mio. bei ms
+73bp. Mit Blick auf die Investorenverteilung hielten sich Banken, die in 2022 im Durch-
schnitt einen Anteil von 44% am Zuteilungsvolumen ausmachen, zurlick. 72% der Emission
ging an Asset Manager und Fonds, wahrend Banken 16% sowie Versicherer und Pensions-
kassen 10% erhielten. Regional lagen Investoren aus Deutschland / Osterreich mit 43% vor
Anlegern aus den nordischen Landern (19%), UK (17%) und den Beneluxstaaten (14%).

Issuer Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
Credit Suisse Schweiz CH 01.12. CH1230759495 3.0y 0.75bn  ms +73bp AAA /- /- -
Arkea Home Loans SFH FR 30.11. FROO1400EEX5 4.0y 0.50bn  ms +15bp AAA / Aaa/ - -

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

... aber wir verzeichnen den erfolgreichsten November seit 2015

Mit Blick auf das Emissionsvolumen sticht der November 2022 mit EUR 17,55 Mrd. im Ver-
gleich zu den Vorjahren deutlich hervor. So wurden im November 2020 und 2021 lediglich
EUR 5,75 Mrd. bzw. EUR 5,0 Mrd. an EUR-Benchmarkanleihen emittiert, der Durchschnitt
der vergangenen zehn Jahre lag fir den Monat November bei EUR 9,5 Mrd. Das Gesamt-
jahr 2022 steht aktuell bei EUR 198,625 Mrd.



4 / Covered Bond & SSA View ¢ 7. Dezember 2022 NORD/LB

Sekundarmarkt: Nichts Neues

Der Sekundarmarkt bleibt angeschlagen und hat sich tber die vergangenen zwei Wochen
im Durchschnitt um gut zwei Basispunkte ausgeweitet. Gefragt bleibt weiterhin lediglich
das ganz kurze Ende bis zwei Jahre. Underperformed haben APAC-Lander wie Australien,
Neuseeland und Singapur oder auch Kanada, die im Schnitt mehr als drei Basispunkte
schwiacher notieren. Erfreulich hingegen hat sich die neue gedeckte Anleihe der Credit
Suisse am Sekundarmarkt entwickelt, die sich von einem Emissionsspread bei ms +73bp auf
ms +65bp einengen konnte.

Fitch sieht Covered Bonds durch Ubersicherung geschiitzt

Der sich eintriibende Wirtschaftsausblick wird nach Ansicht der Ratingagentur Fitch nur
einen begrenzten Einfluss auf das Rating von Covered Bonds haben. Die Mehrheit der von
Fitch bewerteten Covered Bond-Programme profitiert von einem umfangreichen Ubersi-
cherungspuffer, der die Anleiheglaubiger vor einer erheblichen Verschlechterung der As-
setqualitdt aufgrund einer verringerten Schuldendienstfahigkeit der Kreditnehmer schiitzt.
Ende November war die Break-even-Ubersicherung bei mehr als 60% der gerateten Pro-
gramme mindestens doppelt so hoch wie die fiir das vergebene Rating erforderliche Uber-
sicherung. Das Ubersicherungspolster bildet zusammen mit dem Puffer gegen eine Herab-
stufung des Emittenten eine der beiden wichtigsten Schutzmechanismen fir Covered
Bond-Ratings.

Westpac Banking Corporation tritt Covered Bond Label bei

Wir hatten letzte Woche dariber berichtet, dass Fitch nun die Konformitat mit den EU-
Anforderungen an die Anlegerinformation aller APAC-Emittenten als gegeben ansieht. Da-
bei wurde darauf hingewiesen, dass verschiedene Institute dem Covered Bond Label beige-
treten sind und nach dem Harmonisierten Transparenz Template (HTT) berichten. Nun ist
mit der Westpac Banking Corporation ein weiterer EUR-Benchmarkemittent hinzugekom-
men. Mit der standardisierten Berichterstattung wird den Anlegern zum Beispiel die Pri-
fung bzw. der Nachweis einer LCR-Fahigkeit deutlich erleichtert. Das Covered Bond Label
deckt aktuell 124 Emittenten mit 164 Deckungspools in 24 Landern ab. Wir erwarten, dass
auch aufgrund der EU-Harmonisierung das Streben nach Mindeststandards und Vergleich-
barkeit bei Investoren bestehen bleibt und weitere Banken dem Schritt der Westpac Ban-
king Corporation folgen werden. Die australische Bank hat aktuell EUR 9,25 Mrd. an EUR-
Benchmarks ausstehen und war zuletzt Mitte November mit einer EUR 750 Mio. Transakti-
on mit funfjahriger Laufzeit am Markt aktiv. Die nachste Falligkeit steht in Hohe von EUR
1,0 Mrd. im Dezember 2023 an.

RBC kauft HSBC Canada

Die Royal Bank of Canada gab in einer Mitteilung bekannt, dass sie die zum Verkauf ste-
hende HSBC Canada iibernehmen wird. Die Ubernahme soll Ende 2023 abgewickelt wer-
den. Wir gehen aktuell davon aus, dass die RBC auch die Deckungsstdcke und ausstehen-
den Covered Bonds der HSBC Canada tibernehmen und integrieren wird. Die ausstehenden
EUR-Benchmarks beider Emittenten werden mit dem Héchstrating AAA/Aaa von Fitch bzw.
Moody’s bewertet. Durch die Ubernahme der hoch gerateten RBC sollten Unsicherheiten
bei den Investoren der HSBC Canada hinsichtlich einer Herabstufung ihrer Covered Bonds
im Fall eines bonitatsschwachen Kaufers ausgeraumt sein.
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

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

In eigener Sache: Ausblick auf das neue Jahr 2023

In der kommenden Woche bieten wir Ihnen nicht nur im Rahmen dieser Publikation einen
Ausblick auf das neue Jahr 2023 fiir die Markte der EUR-Covered Bonds sowie das SSA-
Segment. Sondern wir wollen lhnen auch im Rahmen einer einstiindigen Telefonkonferenz
Rede und Antwort stehen. Am Mittwoch, den 14.12. um 15 Uhr wagen wir im Rahmen
einer MS Teams-Konferenz einen ,,Outlook 2023“. Dies umfasst die weitere EZB-Politik,
das mogliche Emissionsvolumen deutscher Bundeslander sowie wichtiger E-Supras und
groRBer europaischer Agencies, das vermutlich wieder sehr hohe Angebot im EUR-
Benchmark-Segment fiir Covered Bonds sowie die eine oder andere regulatorische Thema-
tik. Sollten Sie teilnehmen wollen, wenden Sie sich fiir die Einwahldaten bitte direkt an
markets@nordlb.de. Die Veranstaltung wird auf Englisch stattfinden.

Nordrhein-Westfalen ruft Notlage aus

Das Land Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) hat die finanzielle Notlage ausgerufen, um
trotz Schuldenbremse weitere Schulden aufnehmen zu kdénnen. Zum Hintergrund: Der
Entwurf der Landesregierung fiir den Haushalt 2023 wurde vom Landesrechnungshof als
verfassungswidrig eingestuft. Konkret ging es den Prifern dabei um zwei Dinge: Zum einen
sah der Haushaltsentwurf vor, dass noch in 2022 weitere EUR 4,15 Mrd. an Schulden im
Zusammenhang mit dem NRW-Rettungsschirm fiir die Coronakrise aufgenommen werden
sollten — obwohl in dem Rettungsschirm noch Geld sei. Dies bezeichnete der Landesrech-
nungshof als verfassungswidrige Kreditaufnahme. Zum anderen sollte das dadurch aufge-
nommene Geld erst 2023 ausgegeben werden, um auf die nach wie vor andauernde Ener-
giekrise reagieren zu konnen. Hierfiir beabsichtigte die Landesregierung unter anderem
den Aufbau einer Krisenbewaltigungs-Riicklage. Sowohl die Verschiebung von Mitteln, als
auch der Aufbau von Riicklagen, welche laut Rechtsprechung des NRW-Verfassungs-
gerichtshofs nicht aus Kreditmitteln angelegt werden dirfe, sorgte fir Unmut bei den
obersten Kassenprifern. Die Landesregierung hat anschlieRend kurzerhand beschlossen,
stattdessen eine Notlage auszurufen, um trotzdem an die finanziellen Mittel fir den kom-
menden Haushalt zu gelangen. Dadurch wird es dem Land ermdglicht, Gber die Schulden-
bremse hinausgehende Mittel aufnehmen zu kénnen. Die Regierung des Landes beruft sich
dabei auf die schlechte Wirtschaftslage. Das Land befande sich in einer Rezession, die noch
weit in das Jahr 2023 anhalten wiirde, so der Landesfinanzminister Optendrenk. Besonders
die steigenden Energiepreise setzen dem Land zu, da sich viele energieintensive Unter-
nehmen in dem Land befianden. NRW ist damit nicht das einzige Bundesland, welches sich
in der Haushaltsplanung auf eine Krisensituation berufen hat: Die Lander Bremen und
Sachsen-Anhalt taten selbiges. Das Land Rheinland-Pfalz hat einen anderen Ansatz ge-
wahlt: Um Altschulden der Kommunen UGbernehmen zu kénnen, wurde die Landesverfas-
sung gedndert, sodass diese keine Einnahmen aus Krediten im Sinne der Schuldenbremse
darstellen.


mailto:markets@nordlb.de
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Issuer

NRW.BANK startet Sonderprogramm fiir kommunale Energieversorger

Die Landesregierung Nordrhein-Westfalens hat nicht nur die Notlage ausgerufen (siehe
vorherige Seite), sondern auch ein Sonderprogramm zur Starkung der kommunalen Ener-
gieversorger am 01. Dezember 2022 gestartet. Dem Programm stehen insgesamt Mittel in
Hohe von EUR 5 Mrd. zur Verfligung. Bis zu diesem Betrag hat die Landesregierung der
regionalen Forderbank NRW.BANK (Ticker: NRWBK) eine Haftungsfreistellung erteilt. Die
kommunalen Stadtwerke sind fiir jeweils etwa zwei Drittel der Gas- und Stromversorgung
des Landes verantwortlich. Das Sonderprogramm mit dem Namen ,NRW.Liquiditats-
starkung Stadtwerke” soll sicherstellen, dass den Stadtwerken angesichts der Energiekrise
genigend Finanzmittel zur Verfliigung stehen. Die Kommunen leiten hierfir die aufge-
nommenen Finanzmittel an die jeweiligen betroffenen Stadtwerke weiter. Im Gegenzug
sind die Kommunen dazu verpflichtet, sich zu den Energieversorgern zu bekennen, indem
sie die Anteile am Haftungskapital erhohen. Ferner gilt fir teilnehmende Energieversorger
eine Boni-Sperre flir Geschaftsfiihrer und Vorstande sowie eine Ausschittungssperre, oh-
ne dabei die Finanzierung der kommunalen Daseinsvorsorge zu gefahrden.

Kroatien wird 20. ESM-Mitglied

Am Montag hat der Européische Stabilititsmechanismus (Ticker: ESM) den Beitrittsantrag
Kroatiens vom 29. Juli 2022 genehmigt. Voraussichtlich Anfang 2023 wird der Ratifizie-
rungsprozess des ESM-Vertrags in Kroatien abgeschlossen sein. Damit wird der Staat —
nach Einfiihrung des Euro am 01. Januar 2023 — das 20. Mitglied des europaischen Supra-
nationals. Kroatien profitiert dabei von einer zwolfjahrigen Korrekturphase: In diesem Zeit-
raum wird sich die Kapitalbeteiligung Kroatiens auf EUR 3,695 Mrd. belaufen, wovon
EUR 422,29 Mio. eingezahltes Kapital darstellen. Nach den zwolf Jahren erhoht sich
schlieBlich die Kapitalbeteiligung auf EUR 5,7339 Mrd. Das eingezahlte Kapital wird darauf-
hin auf EUR 655,3 Mio. angepasst. Wir bleiben gespannt, ob die kroatische Zentralbank
zudem ab 2023 in die Reinvestitionen im Rahmen des APP und PEPP eingebunden werden.
Detaillierte Nachfragen unserseits zu diesem Themenkomplex verpufften bisher.

Es gibt Tage, da riihrt sich nichts am Primarmarkt

Im Jahresverlauf 2022 wurde schon im August ein Rekord der Inaktivitdt gebrochen:
Bloomberg verzeichnete ,damals” 32 Tage in Europa ohne einen einzigen Deal. Die Daten-
aufzeichnung bei Bloomberg reicht zwar ,,nur” acht Jahre zurlick, seitdem standen im inak-
tivsten vollen Kalenderjahr 31 inaktive Tage zu Buche. Mittlerweile ist diese Zahlung bei 45
Tagen angelangt (02.12.). Vor einem Jahr kam Bloomberg an diesem Tag auf ,,nur” 18 inak-
tive Neuemissionstage, sprich es folgten 2021 noch 14 weitere Tage bis Jahresende mit
gdhnender Leere. Damit dirften 55-60 Tage zum Jahresultimo 2022 erreicht werden.

Primarmarkt

An durchgeflihrten Deals konnten wir lediglich einen Tap ausfindig machen: Der danische
Kommunalfinanzierer KommuneKredit stockte die KOMMUN 0,625% 05/11/26 um
EUR 300 Mio. zu ms -7bp auf. Gestern erfolgte die Mandatierung, heute werden voraus-
sichtlich die Blicher ge6ffnet: Die Europaische Union (Ticker: EU) beabsichtigt im Rahmen
des SURE-Programms die restlichen EUR 6,548 Mrd. (WNG) bei 15-jdhriger Laufzeit mit
einem fiir das Programm (blichen Social Bond einzusammeln. Damit wird das
EUR 100 Mrd. schwere Programm, welches bis zum 31. Dezember 2022 lauft, abgeschlos-
sen sein. Zudem wird ein EUR 500 Mio. (WNG) Tap fiir die MFA erfolgen.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Cross Asset
EZB-Preview: Zins erneut rauf, EZB-Bilanz (endlich) runter?!

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

EZB-Sitzung am 15. Dezember: Jetzt geht es endlich um QT — oder doch nicht?

In der kommenden Woche tritt der EZB-Rat zur letzten turnusmafigen Leitzinssitzung im
Jahr 2022 zusammen. Das Dezember-Meeting ist nach unserer Auffassung aufgrund einer
Vielzahl von Faktoren bzw. moglichen ,,Programmpunkten” in seiner Tragweite im Vorfeld
nicht zu unterschatzen. Vor dem Hintergrund der weiterhin hohen, aber sinkenden Teue-
rungsraten im gemeinsamen Wahrungsraum sollte der Druck fir Zinsanhebungen anhal-
ten. Gleichwohl wird der steile Zinspfad in einem makrodkonomischen Stimmungsumfeld,
welches von Rezessionsdngsten gepragt ist, zu einer immer groReren Herausforderung flr
den EZB-Rat. Dass die Erfiillung der Aufgabe des Austarierens zwischen , noch zu akkom-
modierend” bzw. ,,schon zu bremsend” einer Quadratur des Kreises gleichkommt, kdnnten
auch die Dezemberprojektionen der EZB zum Ausdruck bringen. Das Delta zur September-
vorhersage in Bezug auf das noch zu erwartende Wachstum bzw. der sich fortsetzenden
drastischen Verteuerung der Preise kann dabei durchaus Einblicke liefern, die fir den zu-
kiinftigen Zinspfad effektiv von Bedeutung sind. Doch der Spannungsbogen fiir die nahen-
de Sitzung umfasst nicht nur Zinsschritte und EZB-Projektionen, sondern schlieBt auch die
Erwartungen im Hinblick auf eine weitere Verkiirzung der EZB-Bilanz mit ein. Nachdem die
EZB auf der vergangenen Leitzinssitzung die strittige riickwirkende Anpassung der Konditi-
onen fir die noch laufenden TLTRO IlI-Tender verkiindet hat, richtet sich der Fokus nun-
mehr auf die Reinvestitionen im Kontext des Wertpapierankaufprogramms (APP). Im Rah-
men dieses Previews mochten wir diese und weitere Aspekte andiskutieren und dabei
auch auf die Implikationen fiir die von uns betrachteten Assetklassen eingehen.

Protokollierung der Oktober-Sitzung: Quantitative Tightening noch kein Thema

Am 24. November hat die EZB die Protokollierungen der Oktober-Sitzung vorgelegt. Die
jlingste Ausgabe der ,Minutes” kam mit wenigen Uberraschungen daher. So wurde das
herausfordernde Umfeld aus hoher Unsicherheit, Inflationsangsten sowie nicht mehr weg-
zudiskutierenden Rezessionsdngsten ebenso thematisiert, wie die gestiegenen Refinanzie-
rungskosten der Banken. Letztere schlagen nunmehr auch verstarkt auf private Haushalte
durch. Neben hoheren Verbraucherpreisen wird damit unter anderem auch der Anstieg bei
den Hypothekenzinsen fiir den privaten Sektor relevant. Dass die EZB hier in der Folge die
restriktive Gangart alsbald ad acta legen kdnnte, geht zumindest aus den vorgelegten
Kommentierungen noch nicht hervor. So sehen wir uns in der Erwartung bestatigt, dass
zunachst noch einige Zinsschritte folgen sollten, bevor ein ,,New Normal“ erreicht sein
wird. Gleichwohl geben die Minutes des Rates noch keine Indikationen fiir ein mogliches
Quantitative Tightening (QT), was wir bereits aus dem Oktober-Statement sowie der nach-
folgenden Pressemitteilung herausgelesen haben (vgl. NORD/LB Fixed Income Special vom
27. Oktober 2022). Immerhin ist die Reduzierung der Bilanzsumme der Notenbank ein
Thema, welches — zunachst Uber die Adressierung der attraktiven TLTRO lll-Konditionen —
Einzug im gemeinsamen Wahrungsraum erhalten hat. Die Protokolle der Sitzung zeigen
hier eine einstimmige Entscheidung an, wobei die Verschiebung der Diskussionen im Hin-
blick auf die weitere ,Reinvestitionsstrategie” beim APP auf den Dezember durchaus im
nennenswerten Umfang Erwartungen fiir Ankiindigungen auf der nun folgenden Noten-
banksitzung geschiirt hat.



https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2022/html/ecb.mg221124~3527764024.en.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11370?cHash=fc18b54a350ae5db1dc2f3a7af6a9831
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Neue EZB-Projektionen: Kurzfristige Inflation in 2023 wichtiger als 2025

Im Rahmen der internen Debatte Ende Oktober haben die Ratsmitglieder den Minutes
folgend auch die Wechselwirkungen zwischen Wirtschaftsaktivitat und allgemeinem Preis-
auftrieb diskutiert. Im Kern setzte sich dabei nach unserem Verstandnis die Sicht durch,
dass der zu erwartende Wachstumsriickgang bzw. eine milde Rezession nicht ausreichend
ist, den extremem Preisauftrieb nachhaltig zu bremsen, sodass es weiterhin entsprechen-
den Straffungsbemiihungen bedarf. Allein diesen Uberlegungen folgend, kommt den EZB-
Projektionen der kommenden Woche eine besondere Bedeutung zu. Wie im Dezember
Ublich, erhalten wir frische Zahlen. Ohne zu sehr (iber die Prognosequalitdt der EZB fabu-
lieren zu wollen, bleibt die Sinnhaftigkeit fir Prognosen bis 2025 im Jahr der Zeitenwende
mehr als begrenzt. Auch wenn die EZB als primares und vordergriindiges Mandat allein die
Preisniveaustabilitdt zu verfolgen hat, konnen die Rezessionsdngste und die Gefahren einer
konjunkturellen Abwartsspirale nicht auBer Acht gelassen werden. Entsprechend rechnen
wir damit, dass der Rat seine Zinsentscheidungen bzw. die weitere Ausrichtung der eige-
nen Reinvestitionsstrategie auch an den Wachstumserwartungen ausrichten wird, ohne
dies klar so zu benennen.

Meinungen aus dem EZB-Umfeld: QT ja, aber , behutsam, sorgfaltig und vorhersehbar“?
Die Reduktion der Zentralbankbilanz birgt Risiken fiir die Finanzmarktstabilitdt. Dies gilt
auch in einem Marktumfeld, in dem mit weiteren Zinsschritten gerechnet wird. Fir Rats-
mitglied Gabriel Makhlouf aus Irland stehen nun 50 Basispunkte ins Haus. Auch Francois
Villeroy de Galhau (Frankreich) sowie Mario Centeno (Portugal) favorisierten zuletzt die
,50“. Mit Blick auf QT gab Makhlouf zudem zu Protokoll, dass ein Start Ende Q1 bzw. An-
fang Q2 2023 denkbar sei; mahnte aber an, die EZB miisse , behutsam, sorgfaltig und vor-
hersehbar” agieren. Dies entsprache einem langsamen Start bei der Riickflihrung der Vo-
lumina und wiirde Raum fiir eine spatere Beschleunigung lassen. Die Meinungen im Rat
dirften hier aber durchaus kontrovers sein.

Eine dreiteilige Szenarioanalyse zum QT im Rahmen des APP

Wir haben uns daher drei mogliche APP-Szenarien fiir kommende Woche Uberlegt:
Szenario 1: Zeit zur Vorbereitung — der Rat beschlief3t ein baldiges Ende der Reinvestitions-
phase mit ,mittelfristigem” Zeithorizont, fihrt aber noch Reinvestitionen der bis dahin
aufgelaufenen Falligkeiten in vollem Umfang durch.

Szenario 2: Test fiir den Markt — ,,sehr kurzfristiger” Einstieg in das Ende der vollumfangli-
chen Reinvestition (z.B. zum 02. Januar 2023 nur noch 80-90% der Falligkeiten reinvestie-
ren) und dann stufenweise die Prozentwerte herunternehmen.

Szenario 3: Auf die lange Bank — der EZB-Rat kommuniziert keine konkrete Entscheidung,
sondern verweist auch hier unverdndert auf die bekannten Entscheidungsvariablen, die
Datenabhangigkeit sowie den , Meeting-by-Meeting“-Ansatz. In der Folge halten wir einen
Einstieg in QT eher fir die zweite Jahreshalfte flir wahrscheinlich.

Konkrete Erwartungen: Zinsschritt mindestens 50 Basispunkte und Plan fiir QT

Die Federal Reserve macht es mit ihrem gestaffelten QT-Modell vor: Fallige Bonds werden
sukzessive nicht mehr vollstandig reinvestiert. Wir gehen stark davon aus, dass sich die EZB
im Hintergrund genau Uberlegen wird, welches Instrument zur Lage im Euroraum passt
und welcher Zinsschritt mit einem maoglichen QT im Rahmen des APP einhergeht. Wir
rechnen nach dem Uberschreiten des Inflations-Peaks nun nicht mehr mit 75 Basispunk-
ten, sondern mit ,,mindestens” 50 Basispunkten. Das sah Anfang November noch anders
aus, als die Zinsstrukturkurve von zwei bis zehn Jahren eher flach war anstatt invers, wie
sie sich seitdem entwickelt hat.
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NORD/LB-Hausmeinung zur Zinsentwicklung: Was wird noch folgen?

Uber Tempo, AusmaR und Zielrate wurden seitens der EZB weder auf der letzten Sitzung
noch in nachtraglichen Interviews explizite Angaben gemacht. Die Zentralbank betonte,
dass sie in der aktuellen Situation nur von Sitzung zu Sitzung entscheiden kénne — natiirlich
nach grindlicher Betrachtung und Diskussion der eingehenden Wirtschaftsdaten sowie
unter der MaRgabe, das Inflationsziel von 2,0% mittelfristig wieder zu erreichen. Dabei
wies Prasidentin Lagarde darauf hin, dass auf dem Weg noch deutlich hohere Leitzinsen
notwendig sein konnten. lhr sei auch bewusst, dass dies bei angebotsseitigen Schocks als
Inflationsursache auf eine Anpassung der Nachfrage hinauslaufen wiirde. Daraus kdnnte
man laut unserer Volkswirte ablesen, dass die Zentralbank erst auf die Inflation und dann
auf die Konjunktur schauen werde. Es gibt aber auch Beobachter, die daraus einen gegen-
teiligen Schluss ziehen und glauben, dass die Notenbank angesichts der Rezessionstenden-
zen kalte FiRe bekommen kénnte. Insgesamt rechnen die Volkswirte des NORD/LB Macro
Research-Teams mit einem Tendersatz von 2,50% per Jahresende 2022 bzw. 3,25% per 30.
Juni 2023. Die EZB sollte also auch in dem aktuellen Marktumfeld, das von Rezessionssor-
gen gepragt ist, ihren Kurs halten. Dies ist auch insofern nachvollziehbar, als dass viele EZB-
Entscheidungstrager die Ausldser fiir die Rezessionstendenzen eher auf der Angebotsseite
verorten. Mit Blick auf die Kapitalmérkte sieht die NORD/LB-Hausmeinung per Jahresmitte
2023 Bunds (10 Jahre) nun bei 2,30%. Ob wir die Hochs von Anfang November in der Tat
noch einmal sehen werden, diskutieren wir derzeit beinahe taglich und erhoffen uns er-
hebliche Impulse aus der bevorstehenden EZB-Sitzung sowie den ersten drei Sitzungen in
2023 (02. Februar, 16. Mérz, 04. Mai). Der flr die von uns betrachteten Assetklassen Public
Issuers bzw. Covered Bonds regelmaRig im Fokus stehende Abstand zur Swapkurve stiinde
bei der zehnjdhrigen Laufzeit dann bei 75 Basispunkten, was vom aktuellen Niveau (73
Basispunkte) eine Seitwartsbewegung markieren wiirde.
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Anstehende EZB-Entscheidung: Auswirkungen auf o6ffentliche Emittenten (SSA)...

Wir sind der festen Uberzeugung, dass sich die bevorstehende Zinsentscheidung nicht allzu
negativ auf die Refinanzierungsbedingungen von Supranationals, Bundeslandern oder z.B.
die KfW auswirken wird. Supras agieren zwar nicht im luftleeren Raum der o.g. volkswirt-
schaftlichen Verspannungen, doch wenn Orderblicher mehrfach Uberzeichnet sind, dann
hier in diesem Subsegment. AuBerdem wird der Zinsschritt in Hohe von mindestens +50bp
ohnehin von den meisten Marktteilnehmern bereits erwartet und eingepreist. Die deut-
schen Bundeslander (iben sich derzeit in Zuriickhaltung, wenngleich die eine oder andere
kleine Emission (Subbenchmark oder Taps) in den letzten Handelswochen noch durchge-
flihrt wurde. Unterschiedlich mag sich die weitere Zinswende in Richtung ,,New Normal“
auf andere europaische Regionen auswirken, Stichwort ,Beyond Bundesldnder”. Bei
manch einem Emittenten ist das Steueraufkommen ggf. nicht so lippig und wieder andere
haben einen engeren Budgetrahmen als deutsche Lander.

... sowie auf den Covered Bond-Markt

Die anstehende Zinsentscheidung birgt nennenswerte Implikationen fiir das von uns be-
trachtete EUR-Benchmarksegment fiir Covered Bonds. So ist durchaus mit bedeutenden
Hinweisen mit Blick auf den schwindenden Einfluss des Eurosystems auf den Marktmecha-
nismus zu rechnen. In der Tendenz hat die Oktober-Sitzung auch zu einer verstarkten Pri-
marmarktaktivitdt gefihrt, was u.a. — aber keineswegs ausschlielRlich — auf die angepass-
ten TLTRO llI-Konditionen zurilickzufiihren ist. Auch wenn am ersten zusatzlichen freiwilli-
gen Rickzahlungstermin (mit Stichtag 23. November 2022) die zurilickgereichten Volumina
insgesamt hinter den Erwartungen zurlickblieben, darf dies unseres Erachtens nicht damit
gleichgestellt werden, dass die Geschaftsbanken allzu lange an den aufgenommenen Zent-
ralbankmitteln festhalten dirften. In die Zukunft blickend, geht eine Riickfiihrung der EZB-
Bilanz im Kontext des APP auch mit einer schwindenden Prasenz des Eurosystems im Pri-
mar- und Sekundarmarkt einher. Insofern erhdlt also auch die Dezember-Sitzung rich-
tungsweisenden Charakter, wobei , diesmal” eben die Nachfrageseite starker im Fokus
stehen sollte. Wir stellen die jlingsten Spreadausweitungen auch in den Kontext der an den
Markten erwarteten ,Normalisierung” der EZB-Geldpolitik. Die Kombination aus einer
zuriickgehenden Nachfrage des Eurosystems nach Covered Bonds mit einem erhohten
Emissionsaufkommen ist ein zusatzlicher Indikator fiir neuerliche Spreadausweitungen,
wenngleich wir wie bereits erwahnt davon ausgehen, dass schon einiges vorweggenom-
men wurde.

Fazit und Ausblick

Wir erwarten einen Schritt fiir alle drei relevanten EZB-Zinssatze in Hohe von mindestens
50 Basispunkten. Noch vor weniger als einem Monat hatten +75bp die Nase vorn. Die EZB
wird hier den Spagat wagen mdissen, einerseits ihrer Verpflichtung des symmetrischen
Inflationsziels von 2% nachzukommen, aber zugleich keine schwerwiegende Rezession zu
entfachen. Dies kdnnte sie glaubhaft mit einer ersten ernsthaften Ankiindigung zum Quan-
titative Tightening flankieren. Drei Szenarien haben wir dafiir aufgezeigt: Ankiindigen, aber
erst die Zinsen weiter erhohen, Assets bereits ab Januar ,nur” noch zu 80-90% reinvestie-
ren oder das Thema weiterhin aussitzen. Aufgrund des Meeting-by-Meetings-Ansatzes ist
weder das Zielzinsniveau (sog. ,,New Normal“) fir 2023 klar, noch der Ausstieg aus der
mehr als EUR 5.000 Mrd. betragenden Bilanzsumme(n) bestehend aus APP und PEPP. Eine
Abkehr von der bisherigen ersten Verteidigungslinie des PEPP (Reinvestitionen bis mindes-
tens Ende 2024) wére eine spektakuldare Wende von der Forward Guidance. Daher rechnen
wir nur mit konkreten Aussagen zum APP.
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Covered Bonds
Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Spanien

Autor: Stefan Rahaus

Spanischer Covered Bond-Markt: Der Gr6Be nach auf den vorderen Plitzen...

Spanien ist gemessen am Bruttoinlandsprodukt und der Einwohnerzahl die viertgrofSte
Volkswirtschaft in Europa. Der spanische hypothekarisch-besicherte Covered Bond-Markt
findet sich, relativ zum BIP, auf EWR-Ebene jedoch nur im oberen Mittelfeld wieder. So
machte das ausstehende Volumen an Mortgage Covered Bonds im Jahr 2021 18,0% der
jahrlichen Wirtschaftsleistung aus, wahrend mit Danemark (128,8%), Schweden (45,0%),
Norwegen (31,9%), Niederlande (20,1%), Island (19,8%), Finnland (18,7%) und Portugal
(18,1%) vermeintlich kleinere Covered Bond-Jurisdiktionen einen prozentual héheren An-
teil aufwiesen. Damit liegt Spanien per Ende 2021 im Verhaltnis zum BIP aber noch deutlich
vor den beiden grofRten Volkswirtschaften Deutschland (7,4%) und Frankreich (9,1%). Ge-
messen an dem Volumen an insgesamt ausstehenden Covered Bonds kann Spanien, der
aktuellen ECBC-Jahresstatistik (Stichtag 31. Dezember 2021) folgend, mit EUR 217 Mrd.
hinter Danemark (EUR 434 Mrd.), Deutschland (EUR 264 Mrd.), Schweden (EUR 242 Mrd.)
und Frankreich (EUR 227 Mrd.) den flinften Platz verbuchen.

Ausstehende Mortgage Covered Bonds Ausstehende Mortgage Covered Bonds
(2021 in % des BIP) (2021 in EUR Mio.)
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Quelle: EMF Hypostat 2022, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

... aber in den letzten zwolf Jahren deutlich geschrumpft

Lag das insgesamt ausstehende Volumen an hypothekarisch-besicherten Covered Bonds in
den Jahren 2010 bis 2012 noch zwischen EUR 343 Mrd. und EUR 407 Mrd., was einem An-
teil von 57% bis 58% am BIP entsprach, verringerte sich dieser Betrag auf Werte zwischen
EUR 216 Mrd. bis EUR 231 Mrd. in den Jahren 2017 bis 2021 (17,7% bis 21,6% der jahrli-
chen Wirtschaftsleistung). Diese Entwicklung ist insofern bemerkenswert, als dass sich in
fast allen anderen EWR Landern das ausstehende Volumen zum Teil deutlich erhoht hat. So
verbuchte Ddanemark zwischen 2010 und 2021 einen Anstieg von EUR 332 Mrd. auf EUR
434 Mrd., Deutschland von EUR 220 Mrd. auf EUR 264 Mrd., Frankreich von EUR 156 Mrd.
auf EUR 227 Mrd. und Schweden von EUR 189 Mrd. auf EUR 242 Mrd. Eine Ursache sehen
wir in den Nachwirkungen der Immobilienkrise als Reaktion auf die Ubertreibungen in den
Jahren 2005 bis 2009.
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Ausstehende Mortgage Covered Bonds Spanien
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Covered Bond-Emittenten aus Spanien

In unserem auf das EUR-Benchmark- und EUR-Subbenchmarksegment fokussierenden
NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2022 beschreiben wir 13 Emittenten und deren
Pools aus Spanien. Dabei ist die Caixa Bank (Ticker: CABKSM) mit einem Cover Pool in Hohe
von EUR 137,4 Mrd. und einem ausstehenden Volumen von EUR 69,2 Mrd. vor der Banco
Santander (Pool: EUR 80,9 Mrd.; Covered Bond-Volumen: EUR 51,2 Mrd.) der groRte Emit-
tent. Bis zur Umsetzung der Covered Bond-Richtlinie wurden in Spanien ausschlieBlich An-
leihen im Hard Bullet-Format begeben. Nach neuer Gesetzgebung sind auch Soft Bullet-
Falligkeitsstrukturen méglich. Die Ubersicherung der ausstehenden Emissionen ist in Spa-
nien mit Werten von zum Teil weit Giber 100% im internationalen Vergleich als hoch einzu-
schatzen, hat sich jedoch nach Umsetzung der Covered Bond-Richtlinie deutlich verandert
(siehe Absatz ,Spanische Deckungsstocke im Ill. Quartal 2022: Qualitat rauf, Volumen run-
ter”). Bis auf die Cajamar Caja Rural, fiir deren Covered Bonds S&P ein AA-Rating ausweist,
verfiigen alle zwolf anderen Institute (unter anderem) tber ein Covered Bond-Rating von
Aal der Ratinggenturgentur Moody's.

Auszug aus dem NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2022: Spanische EUR-Benchmarkemittenten

Institut

ABANCA (ABANCA)

Banco de Sabadell (SABSM)
Banco Santander (SANTAN)
Bankinter (BKTSM)

BBVA (BBVASM)

CaixaBank (CABKSM)

Caja Rural de Navarra (CRUNAV)
Cajamar Caja Rural (CAJAMAR)
Deutsche Bank S.A.E. (DB)
Eurocaja Rural (EUROCR)
Ibercaja Banco (CAZAR)
Kutxabank (KUTXAB)

Unicaja Banco (UCAJLN)

Type Cover Pool  Outst. Volume ocC ESG- LCRlevel/  Maturity  Covered Bond rating
(EURmM) (EURm) (%) BMK Risk weight Type (Fitch / Moody's / S&P / DBRS)

M 16,109 2,990 438.8 1/10% HB -/Aal/AA+ /-
M 43,589 15,936 173.5 1/10% HB -/Aal/-/AAA
M 80,899 51,179 58.1 1/10% HB & SB AA/Aal/-/-
M 33,800 15,712 115.1 1/10% HB -/ Aal/AA+ /-
M 41,704 29,945 39.3 1/10% HB -/ Aal/ AA+/ AAA
M 137,430 69,188 98.6 1/10% HB -/ Aal/ AA+ / AAA
M 5,401 2,450 120.4 X 1/10% HB -/Aal/-/-
M 13,061 5,000 161.2 1/10% HB -/-/AA/-
M 7,500 5,350 40.2 1/10% HB -/Aal/-/-
M 3,441 1,200 186.7 X 1/10% HB -/Aal/-/-
M 18,234 4,100 344.7 1/10% HB -/Aal/AA/-
M 24,729 1,347 1736.3 X 1/10% HB -/Aal/AA+/-
M 36,067 9,664 273.2 1/10% HB -/Aal/-/-

Quelle: Institute, Ratingagenturen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11392?cHash=55e1464e0b81a49f111330e23fd45731
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11392?cHash=55e1464e0b81a49f111330e23fd45731
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Spanien als EUR-Benchmarkemittent auf Rang vier, SANTAN und CABKSM vorn:

Mit Blick auf das fur uns im Fokus stehende EUR-Benchmarksegment findet sich Spanien
beim ausstehenden Volumen mit aktuell EUR 72,55 Mrd. (7,5%) hinter Frankreich, Deutsch-
land und Kanada auf dem vierten Rang. Dieser Betrag resultiert aus 58 Emissionen von 15
Emittenten. Im Gegensatz zu unserem NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2022 sind in
dieser Summe auch noch Multi-Cedulas aus den Jahren 2005 bis 2007 mit einem Volumen
von insgesamt EUR 14,66 Mrd. enthalten, die wir in der Grafik ,ES: EUR-Benchmarks aus-
stehend” nicht berlicksichtigt haben. Der verbleibende Betrag beziffert sich auf
EUR 57,89 Mrd. verteilt auf 51 ISIN‘s, wobei hier die Banco Santander sowohl beim Volu-
men (EUR 19,75 Mrd.) als auch bei der Anzahl (14) vor der Caixa Bank
(EUR 15,79 Mrd. aus 11 ISIN’s) den ersten Rang belegt. Damit vereinen diese beiden Insti-
tute 61% des Marktsegmentes auf sich.

Verteilung nach Jurisdiktionen (EUR BMK, in EUR Mrd.) ES: EUR-Benchmarks ausstehend (in EUR Mrd.)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Eigenschaften spanischer EUR-Benchmarkemissionen

Mit EUR 1,14 Mrd. ist die durchschnittliche EmissionsgroRe spanischer Institute im interna-
tionalen Vergleich recht hoch, nur Kanada weist mit EUR 1,26 Mrd. noch einen Wert groRer
EUR 1,0 Mrd. aus. Die beiden groRten EUR-Benchmarkjurisdiktionen Frankreich und
Deutschland liegen hier zum Vergleich nur bei EUR 0,95 Mrd. bzw. EUR 0,64 Mrd., wahrend
im Mittel die ,Top 10“-Lander bei EUR 0,85 Mrd. liegen. Die durchschnittliche verbleibende
Laufzeit ausstehender EUR-Benchmarks bzw. die modified Duration ist hingegen mit 3,9
Jahren bzw. 3,6 Jahren im Vergleich der , Top 10“-Jurisdiktionen recht kurz. Der Durch-
schnitt liegt hier hinsichtlich der verbleibenden Laufzeit bei 5,0 Jahren und die modified
Duration bei 4,7 Jahren. Dieser Umstand kdnnte ein Hinweis auf eine mogliche tiberdurch-
schnittliche Neuemissionstatigkeit spanischer Emittenten im EUR-Benchmarksegment in
den kommenden Jahren sein.
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Durchschnittliches Emissionsvolumen (in EUR Mrd.) ES verbleibende Laufzeit / mod. Duration (Jahre)
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Quelle: Marktdaten, Emittenten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Investorenverteilung: Aus Siideuropa tiberdurchschnittliche Nachfrage

Auch hinsichtlich der Verteilung der Investoren zeigt das spanische Covered Bond-Segment
einige Besonderheiten: Sind Banken in der Regel der groRte Investor (42% der Allokation
ging im Durchschnitt aller Emissionen seit 2018 an Bankinvestoren), ist der Anteil bei spani-
schen gedeckten Anleihen mit 27% deutlich geringer. 2022 glich sich das Verhaltnis jedoch
an. Aufgewogen wird der niedrigere Bankendurchschnitt durch einen héheren Anteil von
Zuteilungen in die Kategorie ,,Asset Manager und Funds®, welche bei den spanischen Emis-
sionen seit 2018 durchschnittlich einen Anteil von 38% erhielt, wahrend hier die Zuteilung
im Gesamtuniversum lediglich bei 26,3% liegt. Nur knapp Uber dem Durchschnitt ist die
Allokation in Richtung der Bereich ,Central Banks / SSA” fiir spanische Covered Bonds, wel-
ches in den letzten fiinf Jahren bei 26% lag (24,4% alle Emissionen). Regional Gberwiegen
im Durchschnitt seit 2018 Investoren aus der DACH-Region (39%) vor Siideuropa (27%),
wobei in 2022 der regionale Anteil aus Stideuropa deutlich auf 40% zugenommen hat.

ES: Investorenverteilung nach Regionen in % ES: Investorenverteilung nach Investor-Typ in %
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Emissionen und Falligkeiten: Hohe Falligkeiten in den nachsten drei Jahren

Wie oben erwahnt, ist das ausstehende Volumen an spanischen Mortgage Covered Bonds
in den vergangenen Jahren deutlich riicklaufig. Die Grafik ,Emissionen in den Jahren 2012
bis 2022“ verdeutlicht das insbesondere seit 2017 deutlich zurlick gegangene Neumissions-
volumen von EUR-Benchmarkanleihen aus Spanien. So findet sich das iberische Land in
2022 mit EUR 5,75 Mrd. (2,91% aller Neuemissionen YTD) aus flinf Transaktionen auf Platz
neun im Landerranking. Neben der Caja Rural de Navarra im Februar (EUR 500 Mio.; 7y; ms
+15bp) und Banco de Sabadell im Mai (EUR 1,00 Mrd.; 7y; ms +16bp) waren in der zweiten
Jahreshélfte nach Einfiihrung der neuen Gesetzgebung die Banco Santander und die Ban-
kinter aktiv. Banco Santander begab Anfang September eine Dual-Tranche mit flnf- bzw.
zehnjahriger Laufzeit (EUR 2,25 und 1,25 Mrd.; ms +20bp bzw. 42bp) und die Bankinter
platzierte Ende November EUR 0,75 Mio. fiir 5,5 Jahre bei ms +40bp. Im Jahr 2021 ver-
zeichneten wir lediglich EUR 700 Mio. an 6ffentlich platzierten Covered Bonds aus Spanien,
wahrend es im Jahr 2020 EUR 3,5 Mrd. waren. In den Jahren 2012 bis 2016 hingegen belief
sich das durchschnittliche Jahresemissionsvolumen noch auf EUR 12,38 Mrd. Diese Ent-
wicklung zeichnet zum einen das abnehmende Gesamtvolumen nach, auf der anderen Sei-
te scheinen spanische Banken verstarkt von alternativen Fundingmoglichkeiten Gebrauch
gemacht zu haben, die vor allem seitens der EZB angeboten wurden (Stichwort: TLTRO IlI).
Wir sehen nach der letzten EZB-Entscheidung hinsichtlich der TLTRO llI-Konditionen durch-
aus die Moglichkeit einer Trendwende, was das Neuemissionsverhalten spanischer Institu-
te am oOffentlichen Markt angeht. Resultierend aus der relativ kurzen durchschnittlich ver-
bleibenden Restlaufzeit (siehe oben) zeigt die Falligkeitsstruktur bis 2032 ein hohes Volu-
men an anstehenden Riickzahlungen von Covered Bonds spanischer Emittenten in den
nachsten drei Jahren. Insbesondere das Jahr 2025 sticht hier mit Falligkeiten in einer Gro-
RBenordnung von EUR 14,14 Mrd. heraus und sollte von Investoren und Emittenten im Auge
behalten werden.

ES: Emissionen EUR Benchmarks 2012 bis 2022 ES: Falligkeiten EUR Benchmarks 2023 bis 2032
(in EUR Mrd.) (in EUR Mrd.)
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Spaniens Covered Bond-Gesetzgebung

Die gesetzliche Grundlage zur Emission von Covered Bonds wird in Spanien durch das Ko-
nigliche Gesetzesdekret 24/2021 (Royal Decree Law 24/2021; RDL) vom 02. November
2021 festgelegt. Das neue Gesetz diente unter anderem der Umsetzung der Covered Bond-
Richtlinie (EU Directive 2019/2162; CBD) und ist am 08. Juli 2022 in Kraft getreten. Auf die-
ser rechtlichen Basis entsteht auch der vorrangige Anspruch der Covered Bond-Investoren
auf die Deckungswerte (doppelter Rickgriff, dual recourse). Beaufsichtigt werden die spa-
nischen Covered Bond-Emittenten von der Banco de Espafia, der Zentralbank von Spanien,
die jedes aufgelegte Covered Bond-Programm genehmigen muss. Die drei wichtigsten Ar-
ten von Covered Bonds sind hypothekarisch besicherte (Cédulas Hipotecarias, CH), 6ffent-
lich-besicherte (Cédulas Territoriales, CT) und durch Exportfinanzierung gedeckte Anleihen
(Cédulas de Internacionalizacion, Cl). CHs, CTs und Cls dirfen bis maximal 10% durch Er-
satzdeckungswerte unterlegt sein. In der Praxis sind aktuell alle ausstehenden EUR-
Benchmarkemissionen hypothekarisch-besichert. Spanische Banken begeben ihre gedeck-
ten Schuldverschreibungen aus ihren eigenen Bilanzen (kein Spezialbankprinzip) und die
Deckungswerte werden nun in separaten Registern ausgewiesen. Bei Aufnahme eines hy-
pothekarischen Deckungswertes muss eine aktualisierte Bewertung vorliegen, die mindes-
tens einmal im Jahr Gberprift werden soll. Die LTV-Grenzen bei den hypothekarischen As-
sets hangen von der Art der Deckung ab und liegen bei 80% fiir Wohnimmobilien und 60%
fir Gewerbeimmobilien, wobei Darlehen nur im Ganzen und nicht in Teilen in dem Cover
Pool einbezogen werden diirfen. Der geographische Fokus liegt auf dem EWR, dies gilt so-
wohl fir Hypothekenforderungen als auch die 6ffentliche Deckung. Neuerungen ergaben
sich hinsichtlich der Riickzahlungsstruktur. Waren bisher ausschlielRlich Hard Bullets mog-
lich, gestattet das neue Gesetz nun auch Falligkeitsverschiebungen, also Emissionen mit
Soft Bullet-Struktur. Die beiden Institute, die in diesem Jahr nach dem Inkrafttreten der
neuen Regularien am 08. Juli 2022 gedeckte Anleihen &ffentlich platziert haben (Banco
Santander im September und Bankinter im November), machten bereits von dieser Mog-
lichkeit Gebrauch und begaben ihre Bonds im Soft Bullet-Format. Da Emissionen mit der
Moglichkeit zur Falligkeitsverschiebung von den Ratingagenturen in der Tendenz positiv
gesehen werden, erwarten wir, dass zuklinftig weitere Emittenten diesem Beispiel folgen
werden. Die Vorgaben zur Ubersicherung (Overcollateralisation, OC) haben sich mit der
Einflhrung der neuen Gesetzgebung deutlich verringert. So ist die OC-Vorgabe auf generell
5% herabgesetzt worden, die vorher noch bei 25% fiir Hypothekenanleihen und 43% bei
offentlich besicherten Bonds gelegen hat. Die gesetzlichen Vorgaben gelten ab dem Tag
der Einfihrung auch fir sdmtliche bestehende Anleihen, sodass Sicherheitenpools, Report-
ing, Bewertung usw. von den spanischen Instituten entsprechend anzupassen waren. Spa-
niens Bankenmarkt hat mit der Harmonisierung im européischen Vergleich damit nach
unserer Auffassung die weitest gehenden Veranderungen der nationalen Gesetzgebung
vorgenommen.

Regulatorische Einordnung

Spanische Covered Bonds erfiillen die Anforderungen des Artikels 129 der CRR. Im Kreditri-
sikostandardansatz konnen die Covered Bonds entsprechend im besten Fall von einem
Risikogewicht in Hohe von 10% profitieren. AuRerdem sind die von uns betrachteten EUR-
Benchmarkanleihen der Emittenten EZB-fahig im Sinne des ECB Collateral Framework. Die
Anpassungen der Gesetzgebung im Zuge der Harmonisierung des europaischen Covered
Bond-Marktes stellen auch fir spanische gedeckte Schuldverschreibungen in Summe eine
Verbesserung der Kreditqualitat dar. Ab dem 08. Juli 2022 emittierte spanische Covered
Bonds diirfen das Label ,,European Covered Bond (Premium)“ tragen.
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Gesetzgebungen im Uberblick: Spanien und Deutschland

Land Spanien Deutschland

. Cédulas Hipotecarias / Cédulas Territoriales/ Offentliche Pfandbriefe, Hypotheken-, Schiffs-
Bezeichnung

Cédulas de internacionalizacién & Flugzeugpfandbriefe

Kurzfassung CH, CT, CI Opfe, Hypfe, Schipfe, Flupfe
Spezialgesetz Ja Ja

Hypothekenkredite, . .
Deckungswerte (ggf. inkl. Ersatzdeckung) Offentliche Hypothekfen ! Sc.hn‘fs und Flugzeugkredite,

. Offentliche Forderungen
Forderungen, Exportkredite
Eigentliimer der Assets Emittent Emittent
Spezialbankprinzip Nein Nein
1

Geografische Beschriankung - hypothekarische Deckung EWR EWR, CH, US, CA, IP, AU, NZ, 3G, UK,

Schipfe und Flupfe weltweit
Geografische Beschrankung - 6ffentliche Deckung EWR EWR, CH, US, CA, JP, UK
Privat: 80%

Gewerblich: 60% 60% des Beleihungswertes
. (]

Beleihungsgrenze - hypothekarische Deckung

Gesetzl. Konkursvorrecht Ja Ja
Deckungsregister Ja Ja

Derivate im Deckungsstock Ja Ja

Ersatzdeckung Ja Ja
Ersatzdeckungsgrenze 10% 15% Opfe, 20% Hypfe, Schipf, Flupfe
Mindestiiberdeckung 5% nominal Hypfe/Opfe: 2%

Schipfe/Flupfe: 5%

Asset Encumbrance - -

Falligkeitsverschiebung Ja Ja

Insolvenz, Abwicklung, Mangelnde Liquiditat,
Verletzung Liquiditatsvorschriften

CRD erfiillt Ja Ja (gilt nicht fur Flugzeugpfandbriefe)

EZB-Fahigkeit Ja Ja

Quelle: Nationale Gesetze, ECBC, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Research

Ausloser Falligkeitsverschiebung Insolvenz Emittent / Abwicklung

INicht-EWR-Vermégenswerte sind auf 10% begrenzt, es sei denn, die Sicherheit ist garantiert

Ratingagenturen sehen neue Gesetzgebung positiv

Die Ratingagenturen Moody’s, Fitch, Scope und DBRS sehen die neue Covered Bond-
Gesetzgebung bzw. die erfolgten Anpassungen in Spanien insgesamt durchweg positiv.
Genannt werden unter anderem die Einfihrung eines Liquiditatspuffers von 180 Tagen, die
Moglichkeit der Laufzeitverlangerung (Soft Bullet-Emissionen), die Vorschrift, das De-
ckungsregister durch einen Treuhdnder (Cover Pool-Monitor) Gberwachen zu lassen, ver-
besserte Transparenz- und Offenlegungsvorgaben sowie strengere Beleihungswertgrenzen
(LTV-Limit bei 80% fiir Wohnbau- und 60% fiir Gewerbekredite). Damit habe sich die Quali-
tat der Deckungspools deutlich verbessert. Wie aus den veroffentlichten Berichten fir das
IIl. Quartal 2022 hervorgeht, hat sich allerdings auch die GroRe der Deckungsstécke deut-
lich verringert. Diese Entwicklung findet ihre Ursache auch darin, dass nach alter Gesetzge-
bung der gesamte nicht verbriefte Hypothekenbestand eines Emittenten als Sicherheit flr
Cédulas Hipotecarias diente, was somit zu sehr hohen Ubersicherungsquoten im durch-
schnittlich dreistelligen Bereich fiihrte. Nach den neuen gesetzlichen Vorschriften muss
nun fir jedes Covered Bond-Programm ein spezifischer Deckungspool im Rahmen der Vor-
gaben (u.a. LTV-Limite, maximal 30 Jahre Laufzeit) gebildet und in einem Deckungsregister
eingetragen werden. Das fiihrte dazu, dass riskantere Kredite, die Gber dem LTV-Limit lie-
gen, nicht mehr in den neu gebildeten Cover Pools enthalten sind, was auf eine prozentual
hohere Anzahl von Gewerbefinanzierung zutrifft. Damit hat sich auch der Anteil von
Wohnbaufinanzierungen, die allgemein als risikodrmer angesehen werden, von rund 80%
auf ca. 90% deutlich erhoht.
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Spanische Deckungsstocke im Ill. Quartal 2022: Qualitdt rauf, Volumen runter

Zusatzlich zu den oben genannten MaRRnahmen, haben die Emittenten den Anteil von Kre-
diten mit Zahlungsverzug in den Deckungsstécken deutlich verringert, obwohl das neue
Gesetz hierzu keine spezifischen Vorgaben macht. In Summe hat sich auch nach Einschat-
zung diverser Ratingagenturen die Kreditqualitat in den Deckungsstdcken spanischer Emit-
tenten deutlich verbessert. Auf der anderen Seite hat sich das Volumen an Assets, welche
spanische Covered Bonds besichern, deutlich reduziert, laut Moody’s von EUR 387,9 Mrd.
auf EUR 256,8 Mrd. In Folge hat auch das Level der Ubersicherung signifikant abgenom-
men. Die Analysten von Moody’s sehen die durchschnittliche OC nun bei 32,1%, nachdem
sie vorher bei 303,8% gelegen hat. Damit liegt Ubersicherung zwar deutlich Giber der ge-
setzlichen Vorgabe von 5%, jedoch unter dem europaischen Durchschnitt, der von Moody’s
mit 56,7% angegeben wird. Die Bandbreite der OC bei den einzelnen Cédulas Hipotecarias-
Emittenten schwankt dabei aktuell zwischen 13,5% und bis 62,9% und lag bei alter Gesetz-
gebung noch zwischen 50,8% und 1.717,8%.

Der spanische Bankenmarkt: Konsolidierung und aktuelle Entwicklungen

Durch verschiedene Bankenzusammenschlisse durchlief das spanische Bankensystem in
den vergangenen Jahren einen vergleichsweise starken Konsolidierungsprozess. Zur Star-
kung des Geschaftsmodells und der Rentabilitat haben vier der zwolf bedeutendsten spani-
schen Banken die Konsolidierung ihrer Geschaftsaktivitditen durch entsprechende Unter-
nehmenstransaktionen genehmigt. Im September 2020 fusionierten die CaixaBank und
Bankia (zweit- und viertgroRte Banken Spaniens nach Vermodgenswerten) zur groBten Bank
Spaniens mit einem Gesamtkreditportfolio von EUR 368 Mrd. Die Bestatigung der zweiten
Fusion zwischen Unicaja und der Liberbank im Dezember 2020 brachte die fiinftgrofite
Bank Spaniens mit einem Kreditportfolio in Hohe von EUR 55 Mrd. hervor. Zuletzt verof-
fentlichten die spanischen Institute im Vergleich zu 2021 deutlich verbesserte Ertragszah-
len und konnten gesteigerte Zinsertrage (Net Interest Income; NII) aufgrund des allgemein
angestiegenen Zinsniveaus ausweisen. Die Non-performing Loans standen per August 2022
nahe einem Rekordtief bei 3,9%, weit unter dem Allzeithoch von 13,6% im Dezember 2013.
Von Seiten der Politik kommt aktuell jedoch etwas Gegenwind: Die spanische Regierung
mochte eine Sondersteuer einfiihren und von den GroRbanken in den nachsten zwei Jah-
ren insgesamt EUR 3,0 Mrd. iber eine Steuer von 4,8% auf ihre Zins- und Provisionsertrage
einnehmen, was die Gewinne spanischer Banken belasten diirfte. Zusatzlich hat die spani-
sche Regierung ein MaRRnahmenpaket zur Erleichterung der Hypothekenbelastung fiir be-
diirftige Haushalte und Familien der Mittelschicht geplant. Die Regelungen umfassen unter
anderem tilgungsfreie Zeiten und verlangerte Riickzahlungsfristen sowie vergilinstigte Um-
schuldungsmoglichkeiten. In einer Stellungnahme vom 28. November 2022 sieht die Ratin-
gagentur Fitch das Vorhaben als neutral fiir die Assetqualitdt spanischer Banken an, da nur
ein geringer Teil der ausstehenden Wohnbaukredite betroffen ist und es zunachst nicht zu
Ausfallen kommt. Es seien aber noch ca. 75% der Hypothekendarlehen variabel verzinst,
auch wenn in den letzten Jahren der Anteil der fixen Finanzierungen deutlich gestiegen ist.
Moody’s hingegen schatzt die Unterstlitzungsmallnahme in einem Sector Comment vom
29. November 2022 etwas kritischer und als ,,credit negative” ein, da verlangerte Laufzei-
ten sowie verringerte bzw. aufgeschobene Zinszahlungen die Qualitdt der Deckungsstdcke
vermindert. Zusammen mit der Sondersteuer sehen wir das Hilfspaket fir Hypotheken-
schuldner als Belastung fiir spanische Banken an und sehen fir deren gedeckte Anleihen
durchaus einen Nachteil im Vergleich zu anderen Jurisdiktionen.
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Spreadentwicklung (5y, generisch)
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Das ESG-Segment in Spanien: Durchaus ausbaufihig

Von spanischen Emittenten stehen aktuell fiinf Anleihen mit ESG-Hintergrund im Gesamt-
volumen von EUR 3,3 Mrd. aus, was 5,7% des EUR-Benchmarksegmentes in Spanien aus-
macht. Die Caja Rural de Navarra (CRUNAV) hatte bereits zwei ,Sustainability“-Covered
Bonds bei Investoren platziert und debiitierte im Februar 2022 mit ihrer ersten griinen
gedeckten Anleihe. Die Kutxabank war in Spanien Vorreiter im ESG-Segment und emittierte
bereits im Jahr 2015 einen zehnjahrigen Covered Bond im sozialen Format. Die Eurocaja
Rural belebte im September 2021 den spanischen ESG-Teilmarkt der nachhaltigen Anlei-
hen. Damit ist das griine Teilsegment in Spanien im internationalen Vergleich deutlich un-
terreprasentiert und auch das ausstehende Gesamtvolumen an ESG-Covered Bonds ist
bezogen zum Beispiel auf Deutschland (EUR 16,5 Mrd.) oder Frankreich (EUR 15,0 Mrd.)
durchaus ausbaufahig.

Spreadentwicklung im aktuellen Umfeld

In Bezug auf die Spreadentwicklung im spanischen EUR-Benchmarksegment war in wesent-
licher Ubereinstimmung mit anderen Covered Bond-Jurisdiktionen eine Ausweitung im
Zuge des Angriffskriegs von Russland auf die Ukraine sowie im Kontext der eingeleiteten
Zinswende der EZB in Verbindung mit dem hohen Angebotsvolumen zu beobachten. Dabei
hat sich der Abstand zu anderen Regionen deutlich ausgeweitet, was auch an der Spread-
differenz gegen Deutschland sichtbar wird. Lag der Aufschlag Anfang 2022 noch um die
10bp lber alle Laufzeiten, hat sich dieser auf 17bp im dreijahrigen und auf Gber 30bp im
zehnjdhrigen Segment geweitet, sodass von einer Underperformance spanischer Covered
Bonds zu sprechen ist. Zusatzlich ist die Kurve deutlich steiler geworden.

ES vs. DE: Spreadentwicklung (3y, 5y, 7y, 10y; gen.)
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Spreadausblick und Emissionsprognose fiir 2022/2023

Mit nachlassender EZB-Unterstiitzung in 2023, die wir aufgrund der dann eingeleiteten
Quantitative Tightening-MaRnahmen erwarten, sehen wir weitere Spreadausweitungen
flir spanische Cédulas Hipotecarias im kommenden Jahr als durchaus moglich an. Wir
prognostizieren bei Falligkeiten im EUR-Benchmarksegment in Hohe von EUR 7,75 Mrd. in
2023 (EUR 9,35 Mrd. inkl. Multi-Cedulas) ein Emissionsvolumen aus Spanien von rund
EUR 10,0 Mrd. Danach ergibt sich eine positive Net supply in 2023 von EUR 2,25 Mrd.
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Fazit

Wir schatzen das spanische EUR-Benchmarksegment auch durch die neue Gesetzgebung
im internationalen Bereich als gut positioniert ein. Der spanische Bankenmarkt ist als soli-
de zu bezeichnen, auch wenn kommende Belastungen das Bild etwas eintriiben. Der Im-
mobilienmarkt hat keine Uberhitzungen wie in 2005 bis 2008 oder {ibertriebene Preisstei-
gerungen wie in anderen europdischen Landern gesehen. Damit sollte die Assetqualitat in
den Cover Pools spanischer Emittenten gewisse Puffer gegen Konjunktur- oder Immobi-
lienabschwiinge aufweisen. Gleichwohl erwarten wir nach den ricklaufigen Emissionsvo-
lumina in den letzten Jahren eine verstarkte Emissionstatigkeit spanischer Emittenten und
sehen im kommenden Jahr 2023 eine positive Net supply in Héhe von EUR 2,25 Mrd. bei
moderaten Spreadausweiungstendenzen. Das spanische ESG-Segment bietet durchaus
Aufholpotenzial gegeniiber anderen Jurisdiktionen und wir erwarten in diesem Bereich
verstarkte Emissionstatigkeit spanischer Kreditinstitute.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

NORD/LB

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Oct-22 23,844 302,385 344,527 2,585,180 3,255,936
Nov-22 23,839 302,482 345,039 2,585,720 3,257,080
A -5 +97 +513 +540 +1,145
Portfoliostruktur
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Monatliche Nettoankdufe (in EURm)
40,000
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30,000
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, L]
5002 = ! I . B | _ —
-5,000
Dec-21 Jan-22  Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22  Aug-22  Sep-22  Oct-22  Nov-22 >
APP 16,596 18,838 20,698 21,929 39,397 30,232 19,722 -1,759  -656 = -1,884  -320 1,145 163,938
PSPP 12,989 17,292 12,095 14,172 33,238 22,443 13,924 -1,114 869 315 2,938 540 123,195
mCSPP 3,007 6970 6272 8042 5461 5366 3,858  -141 253 164 139 513 39,398
CBPP3 942 3,761 2376  -606 1,074 3,247 2,339 217 787 1,210 2,229 97 6,157
mABSPP 342 -1,663 -45 321 376 824 -399 721 -485 523 250 5 4,812

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

2022
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Erwartete monatliche Filligkeiten (in EURm)
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APP 15640 29,167 22,577 42,487 30,333 35,805
PSPP 12,016 19,469 13,624 31,961 23,792 30,556
M CSPP 1,243 2,784 2,182 4,219 2,388 2,579
CBPP3 1,487 4,786 6,065 5631 2,937 1,874
HWABSPP 894 2,128 706 676 1,216 796

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

Wodchentliches Ankaufvolumen

1.0 0.88
0.72 0.69
0.5 0.35
0.29 0.30
027 415 I 0.19 I I
_ AR |
c
Ke)
o
2 I
w
-0.5
-0.45
1.0 -0.84
1.5 -135
o g D g D g
IR R S R IR IR IR SR
SR N N R N N S S
T DT DT QT T DT T ;TR DS
Primér-/Sekundirmarktanteile
350 45%
300 40%
35%
250
30%
£ 200 25%
o
2 150 20%
15%
100 ’
10%
50 %
0%
< LNLNLNNWOWWWOONININN 00000000 OO O —H—H——ANANANN
ORI DATATATA M CATSOANOATAT st taha bbb
855385538553555385538 238

NORD/LB

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

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

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% 74,794 74,046 748 7.6 8.4 -0.9
BE 3.4% 94,058 92,168 1,890 7.3 10.4 -3.1
cy 0.2% 4,483 5,444 -961 8.4 8.9 -0.6
DE 24.3% 668,299 666,903 1,396 6.7 8.0 -1.3
EE 0.3% 531 7,126 -6,595 7.9 8.5 -0.6
ES 11.0% 315,704 301,673 14,031 7.7 8.2 -0.5
Fl 1.7% 44,102 46,470 -2,368 8.1 8.9 -0.8
FR 18.8% 532,243 516,702 15,541 6.8 8.6 -1.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 42,708 42,840 -132 8.4 10.2 -1.8
IT 15.7% 445,698 429,782 15,916 7.2 8.0 -0.8
LT 0.5% 5,992 14,642 -8,650 10.1 9.7 0.4
LU 0.3% 3,942 8,333 -4,391 5.7 7.6 -1.9
LV 0.4% 3,900 9,858 -5,958 8.7 8.6 0.1
MT 0.1% 1,432 2,653 -1,221 111 9.6 1.5
NL 5.4% 133,747 148,259 -14,512 7.7 9.4 -1.7
PT 2.2% 53,853 59,211 -5,358 7.5 7.9 -0.4
S| 0.4% 11,177 12,181 -1,004 9.3 9.4 -0.1
SK 1.1% 18,570 28,973 -10,403 7.8 8.5 -0.8
SNAT 10.0% 286,168 274,140 12,028 8.2 9.5 -1.3
Total / Avg. 100.0% 2,741,404 2,741,404 0 7.3 8.5 -1.3

! 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)

PEPP
Oct-22 1,712,889
Nov-22 1,712,753
A (net purchases) -136 0 185 370
Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000
Dec-21  Jan-22  Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22  Jul-22
EPEPP 49,375 50,113 40,184 30,214 -4 -10 12 722
Wodchentliches Ankaufvolumen
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4 3.2
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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1,295
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Entwicklung des PEPP-Volumens

Jan-22
Mar-22
May-22
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Sep-22 0 6,056 43,233 2,871 1,631,176 1,683,336
Nov-22 0 6,056 44,012 2,091 1,630,895 1,683,054
A (net purchases) 0 0 +780 -780 -281 -282

Portfoliostruktur

100% 0.4%  2.6%
90% 0%~ / ’
™~ /0.100
80%
70%
60%
50% m Asset Backed Securities
40% Covered Bonds
30%
20% = Corporate Bonds
10% Commercial Paper
o = H H EEBESES = Public Sector Securities
O A A A0 A A A AN AN AY AL AV AV AV AV AV
'zﬁl’» gﬁ’ QZL ™ Q,’\« ’bé» 'b*,’b 351’ Qﬁ/ v Q,’\/ Q}ﬁ/ Q,*ﬁ« &ﬂ/ Qﬁ' W
W FE T E TS FEE TS
M Asset Backed Securities Covered Bonds
B Corporate Bonds Commercial Paper 96.9%

B Public Sector Securities

Portfolioentwicklung Anteil der Primér-/Sekundirmarktankiufe
1,800 100%
1,600 90%
1,400 80%
1,200 %
£ 1,000 70%
§ 800 60%
600 50%
400 I 40%
200 g I 30%
O - — — 4 - - - - - - - - -
O O O O d = o d d 4 & N & N N N 20%
F g aqgaq g g g g
53 8§ 3 5883 %3 5385383 10% .
S T vz - 3sS T wvw .z - 2s 7 own oz
0%
W Asset Backed Securities Covered Bonds Asset-backed  Covered Corporate  Commercial Public Sector
. Securities Bonds Bonds Papers Securities
M Corporate Bonds Commercial Paper
M Public Sector Securities 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

Jurisdiktion 'Bestand Vertt?lt ngs- PEPP.- VAe :tl:eri‘l‘uiijs.- ] !%estlaufzeait Mark'tdurchschnitt4 !)ifferenz
(in EURm) schliissel® Anteil schliissel? (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)

AT 43,449 2.6% 2.6% 0.0% 7.7 7.3 0.3

BE 56,175 3.3% 3.4% 0.1% 6.4 9.5 -3.1

cy 2,487 0.2% 0.1% 0.0% 8.4 8.3 0.2

DE 397,704 23.7% 24.0% 0.2% 6.8 6.8 0.0

EE 256 0.3% 0.0% -0.2% 7.5 7.5 0.1

ES 194,758 10.7% 11.7% 1.0% 7.4 7.4 0.0

Fl 26,208 1.7% 1.6% -0.1% 7.6 7.7 -0.1

FR 299,751 18.4% 18.1% -0.3% 7.8 7.7 0.0

GR 39,607 2.2% 2.4% 0.2% 8.2 9.6 -1.4

IE 25,825 1.5% 1.6% 0.0% 8.8 9.7 -0.9

IT 287,027 15.3% 17.3% 2.0% 7.2 6.9 0.4

LT 3,222 0.5% 0.2% -0.3% 9.7 8.9 0.8

LU 1,898 0.3% 0.1% -0.2% 6.0 6.7 -0.7

Lv 1,890 0.4% 0.1% -0.2% 8.1 7.7 0.4

MT 606 0.1% 0.0% -0.1% 10.6 8.8 1.8

NL 84,558 5.3% 5.1% -0.2% 7.7 8.6 -0.9

PT 34,425 2.1% 2.1% 0.0% 6.8 7.2 -0.5

Sl 6,586 0.4% 0.4% 0.0% 8.7 9.1 -0.4

SK 7,966 1.0% 0.5% -0.6% 8.3 7.9 0.4

SNAT 145,915 10.0% 8.8% -1.2% 10.4 8.8 1.6

Total / Avg. 1,660,313 100.0% 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

D>k 2 k-

W > W w »n » X
- s Za (%)

0o O A ww

250
10%
200
150 5%
100 0%ll__ B 1T O N P LI
ol |
10 N Euiiul__ HE__ 5%
i TxguwE

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 Ankaufaktivitdat unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Oct-22 3,255,936
Nov-22 3,257,080
A +1,145

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

110,000
90,000
70,000
50,000
30,000
o B B B
-10,000
Dec-21  Jan-22 Feb-22  Mar-22 Apr-22  May-22
> 65,971 68,951 60,882 52,143 39,393 30,222
PEPP 49,375 50,113 40,184 30,214 -4 -10
EmAPP 16,596 18,838 20,698 21,929 39,397 30,232

Wodchentliches Ankaufvolumen

15

EURbn

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

NORD/LB

PEPP APP & PEPP
1,712,889 4,968,825
1,712,753 4,969,833
-136 +1,009
Jun-22 Jul-22 Aug-22  Sep-22  Oct-22  Nov-22 >
19,734  -2,481  -3,469 -3,389 -466 1,009 328,500
12 -722 -2,813 -1,505 -146 -136 164,562
19,722 -1,759 -656 -1,884 -320 1,145 163,938

Verteilung der wéchentlichen Ankaufe
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)

120.1; 12.4%

235.1; 24.3% =FR
31.8;3.3% DE
33.1;3.4% = CA
\ s
43.5; 4.5%
x o
NO
47.5;4.9%
=T
u AT
51.4; 5.3% .
179.8; 18.6%
= AU
68.8;7.1% = Others
72.5;7.5% 83.0; 8.6%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbNn) BMKs ESG BMKs
1 FR 235.1 227 15
2 DE 179.8 256 26
3 CA 83.0 64 0
4 ES 72.5 58
5 NL 68.8 70
6 NO 51.4 61 11
7 IT 47.5 58 2
8 AT 43.5 77 3
9 Fl 33.1 35 3
10 AU 31.8 32 0

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat

35

30
m UK/IE
25
m Southern Europe
L2 I i I m North America
Q .
Nordics
g 5
15 = = France
I I I I u I DACH
1
0 I - m CEE
I n Benelux
5 |
] 2 B L= I m APAC
o ] - =B =1
RS 2 R R N R A TR R R S N
o 0 0 0% 0T 0% 0 0 o o o o o
DA DT AR ADT ADT DT AR ADT AT DT A A

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

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

23.1; 2.4% 9.0;0.9%
61.8; 6.4%

235.1; 24.3%
83.0; 8.6%
o »
‘ 224.0; 23.2%

» France
DACH

u Southern Europe
Nordics

= Benelux
North America

1 APAC

= UK/IE

119.8; 12.4%
n CEE

123.6; 12.8%

Avg. Avg. initial Avg. mod.
. . . . Avg. coupon
issue size r‘naturlty [?uratlon (in %)
(EURbN) (in years) (in years)
0.95 9.8 5.3 0.97
0.65 8.3 4.5 0.68
1.26 5.6 2.9 0.53
1.14 11.6 3.6 1.77
0.92 11.3 7.1 0.81
0.84 7.2 3.7 0.53
0.79 9.2 3.8 1.24
0.56 9.1 5.7 0.83
0.94 7.3 3.8 0.75
0.99 7.8 4.0 1.14
EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
250
200 m UK/IE
m Southern Europe
150 I W North America
c Nordics
100 . DACH
l l . . W CEE
Benelux
50 . l . W APAC
o H == - .
2017 2018 2019 2020 2021 2022



31/ Covered Bond & SSA View ¢ 7. Dezember 2022 NORD/I-B

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
25 140
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oSS ST o8 8 B0 (0 0 o — = H -
DT ADT DT AT AT AT AT DT DT AR AP AT AD 2022 2023 2024 2025 2026
Modified Duration und Restlauzeit nach Land Ratingverteilung (volumengewichtet)
& 4.0% 22%
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7
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5
= AAA/Aaa
4 AA+/Aal
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3
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ATAUBE CACH CZ DE DK EE ES FI FRGBGR IE IT JP KR LU NLNONZ PL PT SE SG SK IS

W Avg. remaining maturity (in years) Avg. mod. duration

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

7.15;12.3% 2.80; 4.8%
3.30; 5.7%

8.75; 15.0%
2.75;,4.7%

/ 1.50; 2.6%
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. 9
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadveranderung nach Land
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of Vol. Vol. weight.
EUR 2190.4bn  SNAT Country  Vol. (€bn) bzn:s ‘(D€b?1) ¢T\on;.elgur.
DE SNAT 912.1 218 4,2 8,3
®FR DE 752,3 559 1,3 6,4
1,5% ®NL FR 271,6 180 1,5 6.4
1,3% ES NL 77,2 69 1,1 6,6
0,9% ™ CA ES 45,6 60 0,8 4,8
08% BE CA 32,6 23 1,4 4,6
s 08% WAT BE 28.0 31 0,9 12,0
o, M F|
0.7% AT 19,8 23 0,9 4,6
=T
Fl 18,5 22 0,8 5,5
B Others
IT 16,8 20 0,8 5,0
EUR-Benchmarkemissionen je Jahr EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat
350 - 30 -
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300 | -
B mES 25 I | I Other
250 - B I [ | WES
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10 - B | B
DE DE
B SNAT 57 I I I I I B SNAT
., AN |
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Vol. gew. Modified Duration nach Land Ratingverteilung (volumengewichtet)
14 - W AAA/Aaa
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12 B AA/Aa2
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8 - 0,0% ®A/A3
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Issionen
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
37/2022 ¢ 30. November

36/2022 ¢ 23. November

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

NORD/LB:

Themen

Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q3/2022

NORD/LB

Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fir Supranationals & Agencies

ESG-Covered Bonds - ein weiteres Rekordjahr

Aktuelle LCR-Klassifizierungen unserer SSA-Coverage

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

Rickzahlungsstrukturen 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 zuriick 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

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-11430?cHash=c6154f775dd6330891cb6effa4b1bd75
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11418?cHash=e3699b9ab0991f92ba0f71a1f45dc8ab
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/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 Q3/2022 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2022

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Issuer Guide — Niederldndische 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-11425?cHash=d146139e401246a7df999a24b60afbb4
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
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11092?cHash=a654fb3bcbdb9c524a36c4e4c8493024
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

()

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

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

5
i A

Melanie Kiene

Covered Bonds/Banks

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

Stefan Rahaus

2

i=m Covered Bonds/Banks
.
d +49 172 6086 438
‘ g 9 . stefan.rahaus@nordlb.de
Sales

Institutional Sales

Sales Sparkassen &
Regionalbanken

Sales MM/FX

Sales Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury
Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck

SSA/Public Issuers

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

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

Jan-Phillipp Hensing
SSA/Public Issuers

Trading

Covereds/SSA
Financials
Governments
Linder/Regionen

Frequent Issuers

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 9818-8040

+49 511 9818-9490

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9550

+49 511 9818-9640

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150
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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 zustidndige Aufsichtsbehérde
ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indo-
nesien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegen-
nahme dieser Information ihr 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 Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen
Rechtsordnungen ansédssiger 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 fir 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 Gewdhr, Verantwortung
oder Haftung tibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener In-
strumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite
des Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst 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 fir
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 vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéften, 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 veréffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die
bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser
(Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlage-
entscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information
sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unab-
héngigen Anlageberater konsultieren.

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

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschdftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere 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 regelmaRigen Abstinden zu Gberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitit und fort-
geltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse 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 Ertrége ist nicht notwendigerweise ein Indikator fur
zukiinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Ddnemark:

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 o6ffentlichen
Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder
mehrere Ausnahmetatbestiande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder
darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurtickzuerhalten. Ertrége in der Vergangenheit sind

keine Garantie 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 zustandigen Behor-
den sind von uns auf Anfrage erhiltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des
Franzésischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung 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 lhnen 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 fir vertrauenswirdig und verlasslich erachten, tibernehmen wir keinerlei Gewahr fir 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 dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach
bewertet oder diese Information Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem
Prospekt oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind
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 erwadhnten
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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 erwahnt 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 fir oder (iii) ver-
breitet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines
Angebots zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu
kaufen oder zu verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kdnnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen,
von denen wir glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdrticklich anders
angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten 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 Bedurfnisse, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz 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 Bediirfnisse 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 zuklinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Uibernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

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

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