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Marktiberblick
Covered Bonds

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

Issuer
HSBC Bank Canada

Berlin Hyp AG

Primdarmarkt: Eine eher ruhige Emissionswoche am Covered Bond-Markt, bevor die EZB
ihren Fokus auf QT und den Sekundarmarkt legen wird

Zumindest im EUR-Benchmarksegment blicken wir auf eine vergleichsweise ruhige Han-
delswoche zuriick. Mit nur zwei neuplatzierten Covered Bonds von zwei Emittenten und
einem Neuemissionsvolumen von EUR 1,75 Mrd. enden die letzten Handelstage, bevor die
EZB ab Marz fur das Wertpapierankaufprogramm APP das Kapitel ,QT“ aufschlagt (vgl.
auch NORD/LB Fixed Income Special vom 02. Februar). Mit Blick auf den Covered Bond-
Markt bzw. das CBPP3 stand zuletzt auch die anstehende Fokussierung auf den Sekundar-
markt im Zentrum der Marktkommentierungen. Im laufenden Monat Februar reduzierte
die Notenbank die ,Orderquote” am Primarmarkt bereits von 20% auf 10%. Fir Marz gel-
ten die 0% dariber hinaus bereits seit einiger Zeit als ausgemacht. Das CBPP3-Volumen
kam zuletzt auf EUR 302,4 Mrd., Falligkeiten stehen hier in den Monaten Marz bis ein-
schlieBlich Juni 2023 in der GrofRenordnung von EUR 13,6 Mrd. an. Die Reinvestitionen fir
das APP reduzieren sich in diesem Zeitraum monatlich im Durchschnitt um EUR 15 Mrd.
Nach unseren Berechnungen sollten damit rechnerisch von den CBPP3-Falligkeiten in Hohe
von EUR 13,6 Mrd. lediglich ca. EUR 7,3 Mrd. von der EZB reinvestiert werden, wobei wir
immer noch davon ausgehen, dass die EZB sich nicht an eine starre monatliche Vorgabe
halten wird. Die ,,Marktneutralitat” wird fir die agierenden Portfoliomanager ein wesentli-
ches Entscheidungskriterium bleiben. Das weitere Vorgehen ab Juli 2023 und damit die
Frage, ob ab diesem Zeitpunkt die Reinvestitionen im APP eventuell auf Null zurlickgefah-
ren werden, hat die EZB bisher offengelassen. Fest steht, dass in den Monaten Juli bis ein-
schlieBlich Dezember 2023 im CBPP3 weitere Rickzahlungen in einer GroRenordnung von
EUR 10,7 Mrd. anstehen. Fir einen Primarmarktauftritt entschieden haben sich gestern ein
Emittent aus Deutschland und ein Institut aus Kanada, wahrend es ansonsten seit unserer
letzten Wochenpublikation ruhig geblieben ist. Die BerlinHyp (BHH) hat mit ihrem Covered
Bond lber EUR 750 Mio. (5y; ms +1bp) das Volumen der Pfandbriefemissionen im Jahr
2023 auf EUR 14,5 Mrd. erhoht. Der Bond der HSBC Canada markiert erst den zweiten Deal
in 2023 aus Kanada. Die HSBC Canada, welche von der Royal Bank of Canada (RY) Uber-
nommen werden soll, platzierte EUR 1,0 Mrd. fur funf Jahre bei ms +32bp. Nachdem in den
ersten zwei Monaten des Jahres 2023 aus den bekannten Grinden ein iberdurchschnitt-
lich hoher Anteil des EUR-Emissionsvolumens aus der Eurozone stammte, erwarten wir fur
die kommenden Monate einen verstdrkten Marktauftritt von Emittenten auRerhalb des
Euroraumes.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
CA 28.02. XS2595029344 5.0y 1.00bn  ms +32bp AAA / Aaa/ - -
DE 28.02. DEOOOBHY0JY1 5.0y 0.75bn ms +1bp -/Aaa/- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11563?cHash=11b8274326edff4a018e2cb02b8e6d1c
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Sekundarmarkt riickt bei den Investoren starker in den Fokus

Die eingangs thematisierte (im Vergleich zu den Vorwochen geringere) Primarmarktaktivi-
tat lasst das Geschehen am Sekundarmarkt starker in den Fokus riicken. Dabei fallt in Be-
zug auf die neu platzierten Deals der vergangenen Handelswochen auf, dass sich diese
durchweg gegenilber ihrem Reoffer-Spread einengen konnten. Dies gilt insbesondere auch
flir Neuemissionen aus denjenigen Jurisdiktionen, fiir die gegeniiber deutschen Pfandbrie-
fen insgesamt groRere Aufschlage gegenliber Midswap zu konstatieren sind. Im Hinblick
auf die Laufzeiten bleibt das kiirzere Ende starker gefragt und konnte sich erneut ein bis
zwei Basispunkte einengen. Lange Laufzeiten (10y und langer) prasentierten sich stabil.
Malgeblich fiir diesen Zusammenhang bleibt die flache bis inverse Renditekurve.

DBRS stuft portugiesische Covered Bonds nunmehr als ,,systemrelevant” ein

Die Ratingagentur DBRS berticksichtigt in ihrem Ratingansatz fiir Covered Bonds, den wir
hier naher erldutert haben, die Bedeutung von gedeckten Anleihen fiir den jeweiligen Hei-
matmarkt und/oder fiir den Emittenten. Werden dabei Covered Bonds in einem Land als
systemrelevantes Finanzierungsinstrument angesehen, kann es bei der Ableitung des
Covered Bond-Ratings zu einem Uplift um ein bis zwei Notches kommen. Nach der Anpas-
sung der Covered Bond-Gesetzgebung durch den portugiesischen Gesetzgeber hat DBRS
Portugal in die Liste der europaischen Lander aufgenommen, die nach Ansicht der Rating-
agentur auf Covered Bonds als systemrelevantes Finanzierungsinstrument angewiesen
sind. Diese Liste umfasst neben Portugal auch Frankreich, Deutschland, Spanien, Italien
sowie Danemark, Schweden und Irland. Ausschlaggebend fiir die Aufnahme eines Landes
ist u. a. der Verflechtungsgrad von Covered Bonds, die Wirtschaftsaktivitdt und der Finanz-
sektor sowie die Starke des rechtlichen und regulatorischen Rahmens und der historische
Hintergrund von Covered Bonds als Finanzierungsinstrument. In Portugal werden gedeckte
Anleihen seit dem Jahr 2006 regelmaRig von Banken zur Refinanzierung eingesetzt. Unter-
strichen wird die systemische Bedeutung durch das Volumen ausstehender Covered Bonds
gemessen am BIP, an den Immobilienfinanzierungen oder auch den Bankverbindlichkeiten
insgesamt. Damit dhnelt der portugiesische Markt den bereits als systemrelevant einge-
stuften Jurisdiktionen. In Frankreich ist laut DBRS der Anteil von ausstehenden Covered
Bonds am BIP betréchtlich und die hohe Quote der Immobilienfinanzierungen, welche
durch hypothekarisch-besicherte Anleihen refinanziert wird, verdeutlicht die starke Ver-
flechtung zwischen der Realwirtschaft und dem Covered Bond-Markt. In Deutschland ist
der Rechtsrahmen fir Pfandbriefe seit langem etabliert. Dieser gilt als besonders streng
und wurde regelmaRig aktualisiert, sodass auf eine Jahrzehnte lange erfolgreiche Praxis am
Pfandbriefmarkt zuriickgeschaut werden kann. Daneben verfiigt die Aufsichtsbehorde Gber
erhebliche Eingriffsbefugnisse. Auch wenn in Deutschland, insbesondere aufgrund eines
zurickgehenden Volumens an 6ffentlichen Pfandbriefen bei gleichzeitig steigendem BIP,
der Anteil von Covered Bonds am BIP stetig zurlickgegangen ist, wird aufgrund der GréRe
des Covered Bond-Marktes in Deutschland weiterhin ein hohes Mal an Verflechtung zwi-
schen Realwirtschaft und dem Finanzsektor unterstellt. In Spanien und Italien wird auf-
grund des hohen Anteils von Covered Bonds an den langfristigen Verbindlichkeiten von
Kreditinstituten die systemische Relevanz fiir gedeckte Anleihen gesehen. Weiterhin wird
ein betrachtlicher Anteil der Kredite fiir den Erwerb von Wohneigentum in diesen Landern
lber die Emission von Hypothekenanleihen finanziert.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10954?cHash=f4a678ea1f8efd220b5a033f02be5caf
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Moody’s kommentiert Islands Giberarbeitetes Covered Bond-Gesetz

Erst im Februar diesen Jahres hat Island die vollstandige Umsetzung der EU Covered Bond-
Richtlinie in das heimische Covered Bond-Gesetz vorgenommen. Die Ratingagentur
Moody’s hat das Rahmenwerk nun genauer unter die Lupe genommen und sieht es im
Allgemeinen positiv fiir islandische Covered Bonds, wenngleich die Agentur einige
Schwachstellen anflihrt. Zur Risikoreduzierung von Deckungs- und Marktrisiken tragen laut
der Ratingagentur folgende Aspekte bei: (1) vollstindige Anpassung des heimischen
Rechtsrahmens an die EU-Richtlinie, (2) strenge Regeln fiir anerkennungsfahige Sicherhei-
ten, (3) Mindestiberdeckung von 5% (nominal und barwertig), (4) Vorgaben zur Laufzeit-
verlangerung, (5) Kooperationsverpflichtungen zum Anlegerschutz bei Abwicklung des
Emittenten, (6) Anforderungen an die regulatorische Aufsicht und Uberwachung und (7)
MalRnahmen zur Verringerung des Vermischungsrisikos. Als gréBte Schwachstelle im Ge-
setz sieht Moody’s den begrenzten Schutz gegen das Liquiditatsrisiko. Hier wird analog zu
vielen anderen europdischen Landern auf das Vorhalten eines 180-Tage-Liquiditatspuffers
gesetzt. Dieser bezieht sich bei der Berechnung jedoch nur auf den endgiiltigen Falligkeits-
termin, was bedeutet, dass keine Liquiditat fir Kapitalzahlungen auf Soft Bullet-Anleihen
vor der Verlangerung vorgehalten werden muss. Zu den weiteren Kritikpunkten zadhlen die
mangelnde Verpflichtung zur Bestellung eines Deckungsstockverwalters, fehlende Bestim-
mungen zum Liquiditdtsmanagement nach einem Ausfall des Emittenten sowie keine Ab-
milderung von Aufrechnungsrisiken. Die oben genannten atypischen Marktpraktiken wir-
ken positiv wie negativ auf die Kreditqualitdt der Covered Bonds. Positiv, weil auch in Kri-
senzeiten eine Erfolgsbilanz mit guten Ergebnissen fir gedeckte Schuldverschreibungen
vorgewiesen wurde und eine starke heimische Investorenbasis besteht. Zu den negativen
Aspekten zdhlen die erheblichen Aktiv-Passiv-Inkongruenzen aus inflationsgebundenen
Exposures und ein Mangel an internationalen Swap-Kontrahenten zur Absicherung des
Wahrungsrisikos.

Ratingagentur Fitch sieht kanadische Covered Bonds gut aufgestellt

Trotz fallender Hauserpreise, hoher Inflationsraten und steigender Zinsen versieht Fitch die
Covered Bonds kanadischer EUR-Benchmarkemittenten (durchweg: AAA-Rating) weiterhin
mit einem stabilen Ausblick. In einem Peer Review verweist die Ratingagentur auf die aus-
gepragte Kreditqualitat der Deckungsstocke sowie die hohen Emittentenratings. Hieraus
ergeben sich bei Fitch unterschiedliche Puffer gegen eine Herabstufung des Issuer Default
Ratings (IDR). Einen Puffer von sieben Notches, bei einem Rating von AA-, weisen die fol-
genden Banken auf: Bank of Montreal (BMO), Bank of Nova Scotia (BNS), Canadian Imperial
Bank of Commerce (CIBC), Fédération des Caisses Desjardins du Québec (CCDJ) und Royal
Bank of Canada (RY). Die National Bank of Canada (NACN; IDR: A+) und die HSBC Bank Ca-
nada (HSBC; IDR A; anstehende Ubernahme durch RY) verfiigen {iber einen niedrigeren
Puffer von sechs bzw. drei Notches. Alle Deckungsstdcke bestehen ausschlieBlich aus erst-
rangig besicherten Hypotheken auf kanadische Wohnimmobilien. Die Cover Pools weisen
seit Auflegung der Programme nur minimale Ausfalle auf. Zum Stichtag 31. Dezember 2022
betrugen gemal Poolberichten die mehr als 30 Tage Uberféilligen Immobiliendarlehen im
Durchschnitt nur 0,02%. In dem Fokusartikel ,Ein Blick auf Kanada” wurde der kanadische
Covered Bond-Markt Ende Januar 2023 von uns ndher beleuchtet. Unsere 2023er Covered
Bond-Emissionsprognose fiir EUR-Benchmarks aus Kanada haben wir Mitte Februar von
EUR 25,0 Mrd. auf EUR 17,0 Mrd. nach unten angepasst.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11554?cHash=c536f10ff94d91431c194aa94a5ae284
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

PEPP-Reinvestitionen: Im Westen nichts Neues

Regelmallig mochten wir im Rahmen dieser Publikationen die aktuellsten Daten zu den
PEPP-Reinvestitionen nicht nur in unserem Anhang darstellen, sondern diese auch in den
Fokus riicken. Die EZB gibt uns hierfir alle zwei Monate einen Anlass, haufiger erfolgt (lei-
der) keine Aktualisierung der Daten. Auch die Hohe der Filligkeiten werden — anders als
beim Asset Purchase Programm (APP) — nicht kommuniziert. Lediglich die Umschichtung
des Portfolios hinsichtlich einzelner Jurisdiktionen im Rahmen des Public Sectors werden
detaillierter zur Verfligung gestellt. Doch warum sind diese Umschichtungen fiir uns so
interessant? Seit Juli 2022 steht der EZB mit dem Transmission Protection Instrument (TPI)
,theoretisch” ein neues Tool zur Verfligung. Dieses kann aktiviert werden, um ungerecht-
fertigten, ungeordneten Marktentwicklungen entgegenzuwirken. Bei Aktivierung kdnnte
das Eurosystem etwa Wertpapiere aus einzelnen Landern ankaufen, um eine Verschlechte-
rung der Finanzierungsbedingungen — welche aus fundamentaler Sicht nicht begriindbar
sind — zu bekdampfen. Bevor das neue Werkzeug jedoch aus dem Instrumentenkasten der
EZB hervorgeholt wird, dienen die Reinvestitionen des PEPP als erste Verteidigungslinie. In
der jingsten EZB-Zinsentscheidung wurde die Rolle des PEPP erneut hervorgehoben: ,Der
EZB-Rat wird bei der Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig werdender Wertpapiere im
Portfolio des PEPP weiterhin flexibel agieren, um pandemiebedingten Risiken fiir den geld-
politischen Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken.” Doch fiir wie notwendig halt
die EZB derzeit diese Flexibilitat? Mit Blick auf die untenstehende Tabelle wird deutlich,
dass die EZB im letzten Betrachtungszeitraum erneut die Bestiande aus den Peripherielan-
dern tendenziell eher abgebaut und keine Nettoinvestitionen fiir notwendig erachtet hat.
Ganz im Gegenteil: Mit der deutlichen Abnahme an spanischen Papieren agiert die EZB
derzeit wieder verstarkt nach dem adjustierten Verteilungsschlissel, um prozentuale Ab-
weichungen zu glatten. Nach unserem Dafirhalten sprechen die Reinvestitionen derzeit
die klare Sprache, dass die EZB die Funktionsfahigkeit der Markte als gegeben ansieht und
es keinen Anlass gibt, das TPI auf kurze oder mittlere Sicht zu aktivieren.

Public Sector Nettoankadufe im Rahmen des PEPP in ausgewdhlten Staaten (EUR Mio.)

Country Net purchases Net purchases Cumulative net purchases at
Oct 22 — Nov 22 Dec 22 —-Jan 23 end-January 23
Germany 2.551 593 398.297
Netherlands 1.689 -1.171 83.388
France 14 2.093 301.844
Total +4.254 +1.515 783.529
Spain -1.418 -1.382 193.376
Italy -794 631 287.658
Greece 729 -1.847 37.760
Portugal -1.068 -516 33.909
Total -2.551 -3.114 552.703
Supranationals 0 1.173 147.088

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Agence Frangaise de Développement legt Fundingprogramm 2023 auf EUR 9,0 Mrd. fest
Ende Januar genehmigte der Verwaltungsrat der Agence Francaise de Développement
(Ticker: AFD) das Refinanzierungsprogramm im Volumen von EUR 9,0 Mrd. fiir das Jahr
2023. Zum Vergleich: Im Jahr 2022 emittierte die AFD insgesamt EUR 9,52 Mrd. lGber 27
Emissionen verteilt. Als Hauptinstrument des franzdsischen Staates zur Entwicklungsférde-
rung in Entwicklungslandern und Uberseegebieten soll die AFD dazu beitragen, insgesamt
bis zum Jahr 2025 0,7% des nationalen BIP fiir die Entwicklungshilfe aufzuwenden. Dafiir
steht der AFD ein EMTN-Programm im Volumen von EUR 60,0 Mrd. zur Verflugung. In der
Pressemitteilung wird in Bezug auf das Funding im Jahr 2023 auf mindestens zwei in EUR
denominierte Benchmark-Bonds und bis zu zwei in GBP denominierte Benchmarkemissio-
nen hingewiesen, die in mittleren und langen Laufzeitbereichen platziert werden sollen.
Die AFD hat sich aulRerdem verpflichtet, zwischen 40% und 50% ihres Finanzierungspro-
gramms flir 2023 auf Basis ihres ,Sustainable Development Goals Bond Framework” zu
begeben, welches auf Basis der etablierten ICMA Principles bzw. Guidelines entwickelt
wurde. Auch im vergangenen Jahr war die AFD wieder im ESG-Segment aktiv und platzierte
beispielsweise Mitte Oktober eine EUR-Benchmark (EUR 1,2 Mrd.) mit einer Laufzeit von
zehn Jahren. Weiter heiRt es in der Pressemitteilung, dass sich der Emittent — wie in der
Vergangenheit auch — aufgeschlossen gegeniiber Taps oder Floating Rate Notes in Form
von sowohl Public als auch Private Placements zeigt. Uber den rechtlichen Status der AFD
als Etablissement publica caractere industriel et commercial (EPIC) haftet der franzosische
Staat implizit fr die Verbindlichkeiten des Forderinstituts.

Niederldndische BNG Bank stellt Klimaplan ,,Going Green“ vor

Die derzeitige Flut an neuerlich aufgelegten Nachhaltigkeitsprogrammen und Selbsterkla-
rungen aus allen regelmaRig von uns betrachteten Sektoren reiRt auch weiterhin nicht ab:
Wie die niederlandische BNG Bank (Bank Nederlandse Gemeenten; Ticker: BNG) ihre mit
dem Geschéftsbetrieb und vor allem die mit ihrem Kreditportfolio verbundenen CO,-
Emissionen in Einklang mit dem Pariser Klimaabkommen bringen wird, soll der Anfang
Februar veroffentliche Klimaplan ,Going Green” darlegen. Als Etappenziel soll das Kredit-
portfolio per 2025 25% bzw. per 2030 sogar 43% weniger CO,-Emissionen aufweisen als
noch in 2019, bevor im Jahre 2050 die vollstdndige Treibhausgasneutralitit erreicht ist.
Damit will der Kommunalfinanzierer den im Bereich Nachhaltigkeit gestiegenen Anforde-
rungen an seinen 6ffentlichen Auftrag nachkommen. Die BNG fokussiert sich im Rahmen
des neuen Klimaplans im Wesentlichen auf CO,-Reduktion in den Kerngeschaftsfeldern
Wohnungsbaugesellschaften, Gesundheits- und Bildungswesen sowie Kommunalfinanzie-
rung. Am Beispiel der kiinftigen Aktivitdten im Bereich Wohnungsbau setzt sich die BNG als
nationaler Marktfihrer fir ein ,,Phasing out” von Energieeffizienzklassen ein, die den An-
forderungen nicht mehr gerecht werden. Zudem soll Erdgas als Energiequelle langfristig
abgelost werden. Der Geschéftsbereich Kommunalfinanzierung hat derzeit einen Anteil
von 31% am Kreditportfolio und ist flir 22% der Treibhausgasemissionen verantwortlich.
Laut Klimaplan soll in diesem Bereich die CO,-Intensitat auf lediglich 2,8% (2050) des der-
zeitigen Standes reduziert werden. Das Kreditgeschaft der BNG Bank ist in weiten Teilen
Uber die Garantiefonds Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) oder Waarborgfonds
voor de Zorgsector (WFZ) besichert, fur die letztlich der niederlandische Staat haftet. Fur
einen Grofteil des Kreditportfolios besteht damit eine implizite Staatsgarantie. Neben
einer gesonderte Betrachtung der BNG finden Sie eine Ubersicht des niederlandischen
Agency-Marktes in unserem NORD/LB Issuer Guide 2022 — Niederlandische Agencies.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11225?cHash=52b52d555e2fa37465ede6a5d77908dc
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Issuer
CAF
JUNGAL
RENTEN
NRW
BREMEN
IBB

Primarmarkt

In unserem heutigen Blick auf den SSA-Primarmarkt kénnen wir sechs Deals ausmachen,
die sich in der untenstehenden Tabelle wiederfinden. Starten wir chronologisch: Die Inves-
titionsbank Berlin (Ticker: IBB) brachte eine zehnjahrige Anleihe im Umfang von EUR 500
Mio. zu ms +2bp. Dabei fiel auf, dass die Guidance ebenfalls bei ms +2bp area gelegen
hatte und keine Details zum Orderbuch veroéffentlicht wurden. Zudem musste jeder am
Markt genauer hinschauen, ob es sich gerade um die Landesbank Berlin (SNP), die Berlin
Hyp oder eben die IBB handelte. Ganz schén was los in unserer Bundeshauptstadt — nicht
nur wegen der Wahl. Es folgte der Deal aus einem weiteren Stadtstaat Deutschlands:
BREMEN, so der Ticker, wahlte eine identische Laufzeit und Grofle analog zur IBB. Das Pri-
cing war mit ms -1bp drei Stellen enger, zudem wurde das Buch mit EUR 575 Mio. angege-
ben. Gegenliber der Guidance war auch hier keine weitere Bewegung erkennbar. Als
Nachstes durch das Ziel kam der Deal des Flachenlandes Nordrhein-Westfalen. Die Diissel-
dorfer entschieden sich fiir eine 50-jahrige Laufzeit. Solche Laufzeiten sind naturgemaR
nicht einfach zu preisen, insbesondere in einem Umfeld, in dem sich viele Emittenten auf
maximal zehn Jahre konzentrieren. Die Guidance lag eingangs bei ms +106bp. Das Order-
buch wuchs auf iber EUR 6 Mrd. an, sodass am Ende des Bookbuilding-Prozesses EUR 2
Mrd. zu ms +104bp die Besitzer wechseln konnten. Der Kupon fiir so einen Deal liegt der-
zeit bei 3,4%. Bleiben noch drei Deals des gestrigen Tages: Fiir uns von besonderer Bedeu-
tung war die siebenjdhrige Anleihe der Frankfurter Rentenbank, fir die wir emissions-
begleitendes Research verdffentlicht haben. Die Guidance fiir den Deal war bei ms -1bp
area gestartet. Die Orderbiicher betrugen am Ende bei einem Spread von ms -3bp mehr als
EUR 4,6 Mrd., sodass der Emittent sich fir EUR 1,5 Mrd. entscheiden konnte. Springen wir
nach Spanien, wo Galicien unter dem Ticker JUNGAL ihre dritte nachhaltige Anleihe bege-
ben hat. Es sind alle von dort stammenden ESG-Anleihen im Benchmarkformat emittiert
worden. Dies ist bei insgesamt nur neun ausstehenden Anleihen durchaus erwdahnenswert.
Die sechsjahrige Laufzeit wurde mit einem Volumen in H6he von EUR 500 Mio. ausgestat-
tet. Der Deal war mehr als dreifach liberzeichnet. Das Rating mit A bzw. Baal gehort im
SSA-Segment sicherlich zu den schwacheren Bonitdtsnoten. Dementsprechend waren
SPGB +25bp Uber der spanischen Referenzanleihe zu zahlen. Der Spread wird jedoch direkt
noch von der CAF in den Schatten gestellt: Die Corporacdo Andina de Fomento (Hauptsitz:
Venezuela) begibt jahrlich mindestens eine EUR-Benchmark. EUR 1 Mrd. wechselten hier
den Besitzer fiir finf Jahre zu ms +110bp. Die Guidance war sogar bei ms +115bp area
gestartet. Die Orderbiicher betrugen am Ende EUR 2,3 Mrd. Zudem stand die allmonatliche
Auktion der EU zum Monatsende an. Rund EUR 3,5 Mrd. wurden via Taps eingesammelt.
Apropos: Neben den Auktionen hat die EU derzeit ein RfP unter die relevanten Kreise ge-
bracht, sodass zeitnah mit weiteren Transaktionen zu rechnen sein wird. Dies deckt sich
auch mit dem bekannten Emissionskalender bzw. den indikativ dort genannten Fenstern.
Bis zum Nachmittag kamen gestern noch eine Mandatierung rein, namlich der bevorste-
hende Deal der Kieler Investitionsbank aus Schleswig-Holstein (EUR 500 Mio. WNG, 8y).

Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 27.02. XS2594907664 5.0y 1.00bn  ms+110bp  AA-/Aa3/ AA- -
ES 27.02. ES0001352626 6.4y 0.50bn ms +31bp -/Baal/A X
DE 27.02. XS2595650222 7.5y 1.50bn ms -3bp AAA / Aaa / AAA -
DE 27.02. DEOOONRWON26 50.0y 2.00bn  ms+104bp  AAA/Aal/AA -
DE 22.02. DEOOOA30V356 10.0y 0.50bn ms -1bp AAA /- /- -
DE 21.02. DEOOOA30V216 10.0y 0.50bn ms +2bp AAA /- /- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11616?cHash=e2e2f50ce83638719d282018f4275d11
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11616?cHash=e2e2f50ce83638719d282018f4275d11
https://commission.europa.eu/news/results-27-02-2023-auction-eu-bonds-2023-02-27_en
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Covered Bonds
Der Covered Bond-Markt und die EZB: Ein Ende auf Raten?

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

Einfliisse der EZB-Geldpolitik auf den Covered Bond-Markt

Im Rahmen unserer Wochenpublikation haben wir uns wiederholt mit den Auswirkungen
der EZB-Geldpolitik auf den Covered Bond-Markt beschaftigt und dabei den Fokus sowohl
auf den Primar- als auch auf den Sekunddrmarkt gelegt. Auch haben wir bei unseren
Kommentierungen regelmaRig zwischen den durch das Eurosystem ausgeldsten Verzer-
rungen auf der Nachfrage- bzw. Angebotsseite unterschieden. So schopfte die EZB u. a. mit
dem Ankaufprogramm CBPP3 nennenswerte Anteile des Primarmarktaufkommens ab und
drangte, durch die von der Notenbank bereitgestellte zusatzliche Liquiditat, das Covered
Bond-Angebot stark zuriick. In der Spitze wurden schlief8lich tiber die 3. Runde der ,geziel-
ten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte” (TLTRO Ill) immerhin rund EUR 2.339,3 Mrd.
an die Geschaftsbanken im Euroraum herausgelegt, was den Bedarf an gedeckter Refinan-
zierung Uber den Kapitalmarkt stark reduzierte. Auch wenn ein nennenswerter Anteil die-
ses Volumens bereits zuriickgezahlt wurde, ist das TLTRO llI-Kapitel noch nicht ganz ge-
schlossen. Im Rahmen der heutigen Ausgabe des NORD/LB Covered Bond & SSA View
mochten wir erortern, warum hier fir den Covered Bond-Markt nach unserer Auffassung
auch in Zeiten von QT bzw. steigenden Zinsen und lange nach der letzten TLTRO llI-
Zuteilung eher von einem , Ende auf Raten” zu sprechen ist. Dabei beleuchten wir sowohl
die Refinanzierungsseite der Geschaftsbanken als auch die Wechselwirkungen mit dem
Emissionspotenzial der Covered Bond-Institute.

Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte zur Unterstiitzung der Kreditvergabe
Beginnen wir mit einem kurzen Blick zurlick: Bereits im Juni 2014 hat der EZB-Rat erstmals
gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte beschlossen. Mit dieser ersten Auflage von
TLTRO sollte die Kreditvergabe von Banken an den nichtfinanziellen Sektor im Euroraum
unterstitzt werden (vgl. auch EZB-Pressemitteilung vom 05. Juni 2014), um das Wirken des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu verbessern. Im Jahr 2016 erfolgte eine Neu-
auflage mit TLTRO Il, ebenfalls zur Verbesserung der geldpolitischen Transmission und
verbunden mit dem Ziel, zusatzliche Anreize fir die Kreditvergabe zu geben (vgl. insbeson-
dere EZB-Pressemitteilung vom 10. Marz 2016). Ein gleicher Impuls sollte dann drei Jahre
spater mit TLTRO Il im Jahr 2019 gesetzt werden (vgl. die Ankiindigung vom 07. Marz 2019
sowie die EZB-Pressemitteilung vom 06. Juni 2019 zu den Modalitdten, der im September
2019 startenden Transaktionen). Letztlich stellte das Eurosystem ber zehn TLTRO llI-
Transaktionen zusatzliche Liquiditat bereit. Die Zuteilungen dieser zehn Tender (TLTRO IIl.1
bis TLTRO 111.10) erstreckten sich schlielRlich tber den Zeitraum September 2019 bis No-
vember 2021. Tatsdchlich wurden im Zuge der Corona-Pandemie im Friihjahr 2020 die
Konditionen von TLTRO IIl aus Bankensicht deutlich attraktiver ausgestaltet, sodass die
Geschaftsbanken im gemeinsamen Wahrungsraum in sehr groRem AusmaR auf die dann
,extrem glinstige” TLTRO llI-Refinanzierung (letztes Tendergeschaft Ende November 2021)
zurickgriffen. Insbesondere diese KrisenmalRnahmen aus dem Jahr 2020 wirken demnach
auch im Kontext TLTRO Il bis an den aktuellen Rand heran. Insgesamt hat die EZB schliel3-
lich wie eingangs erwahnt via TLTRO Ill EUR 2.339,3 Mrd. an Krediten herausgelegt, von
denen derzeit noch EUR 1.218,3 Mrd. ausstehend sind. Der grofSte Tender bleibt dabei
TLTRO 11I.4 mit noch EUR 548,7 Mrd. an ausstehendem Volumen.



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160310_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190307~7d8a9d2665.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190606~d1b6e3247d.en.html
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TLTRO lll und (einbehaltene) Covered Bonds als notenbankfahige Sicherheiten

Im Kontext der Refinanzierung liber Notenbankliquiditat stellen die Geschaftsbanken im
gemeinsamen Wahrungsraum Sicherheiten nach den Vorgaben des ECB Collateral Frame-
work. Hier kommt auch den Covered Bonds eine hohe Bedeutung zu, was insbesondere
durch die Eigenschaft bedingt ist, dass die Kreditinstitute ihre eigenen einbehaltenen
Covered Bonds (,,own use” bzw. ,retained”) als Sicherheiten hinterlegen kénnen. Aus Sicht
der Covered Bond-Emittenten erweisen sich dann die Programme zur Platzierung von ge-
deckten Schuldverschreibungen bzw. die Cover Pools auch dann als Refinanzierungsvehi-
kel, wenn es nicht zu einer 6ffentlichen Emission der Anleihe kommt. Wir haben diesen
Sachverhalt im Rahmen unserer Wochenpublikation auch haufig so zusammengefasst, dass
Covered Bonds besonders in Krisenzeiten ihrer Rolle als wertvolles Funding-Instrument
gerecht wirden, wenngleich dem Markt Investitionspotenzial vorenthalten wiirde. Insbe-
sondere im Zusammenhang mit TLTRO Il musste von einer regelrechten Kannibalisierung
des Primarmarkts im EUR-Benchmarksegment gesprochen werden: Nachdem hier im Jahr
2019 noch EUR 134,8 Mrd. an Covered Bonds platziert wurden, waren es 2020 nur noch
EUR 92,2 Mrd. und 2021 EUR 95,7 Mrd. Erst im Jahr 2022 waren Banken nach dieser Les-
art ohne neuerliche TLTRO-Tender wieder ,gezwungen” zu Marktkonditionen ihre Ware
einer breiten Masse an Investoren anzubieten. Diese direkte Marktverzerrung des Primar-
marktes durch die EZB wirkte somit in 2022 nicht mehr gleichermallen stark angebots-
dampfend, so dass im vergangenen Jahr EUR 198,6 Mrd. platziert wurden. Auf der Nach-
frageseite tritt die EZB hier ,,noch” als relevanter Kaufer auf. Allerdings hat die Zentralbank
auch hier den Rickwartsgang eingelegt, indem Sie die EZB-Orderquote am Primarmarkt
von 40% auf zuletzt 10% senkte. Ab Marz dieses Jahres wird sich die Notenbank nur noch
auf den Sekundarmarkt konzentrieren. Wahrend die EZB-Orderquote zuletzt insbesondere
fir die Reduzierung des Exekutionsrisikos von Relevanz war, kommt dem Wirkungszu-
sammenhang von TLTRO Ill und ,retained” Covered Bonds fiir unsere Angebotsprognose
nach wie vor eine hohe Bedeutung zu. So fillt in einer Welt ohne TLTRO der Refinanzie-
rungsbedarf lGber offentliche Covered Bond-Emissionen gréBer aus, wahrend sich das
Emissionspotenzial fiir das EUR-Benchmarksegment bei einem geringeren Bedarf an EZB-
Sicherheiten gleichzeitig erhoht. SchlieRlich werden die durch ,retained” Covered Bonds
belegten Deckungswerte frei, sobald die entsprechenden Bonds ,,zuriickgezahlt” werden.

Ausstehende TLTRO llI-Tender (in EUR Mrd.) Anteil der EZB am Covered Bond-Markt
Tender  Settlement Maturity Allotted Outst. 2000 80%
1,800 70%
20210155 22.12.21 18.12.24 51.97 44.2 1,600 60%
1,400
20210119 29.09.21 25.09.24 97.57 90.93 1,200 S0%
1,000 40%
20210078 24.06.21 26.06.24 109.83 76.35 800 20%
600
20210034 24.03.21 27.03.24 330.5 290.17 200 20%
10%
20200248  16.12.20  20.12.23 50.41 45.97 2"‘; »
20200207 30.09.20 27.09.23 174.46 89.79 NVQ&
20200131 24.06.20 28.06.23 1308.43 548.74 . ECB eligible CB held outside eurosytem (EURbn)
APP (covered bonds excl. PEPP; EURbn)
. se as collateral (| n,
20200029  25.03.20  29.03.23  114.98 32.15 e oo 6o €5 gt o )

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


https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/html/index.en.html
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Ein detaillierter Blick auf die von der EZB anerkannten Sicherheiten

Die oben rechtsstehende Grafik fasst den nach wir vor bestehenden Einfluss der EZB auf
den Covered Bond-Markt zusammen. So nutzen wir die insgesamt bei der Notenbank als
Sicherheiten zugelassenen Covered Bonds als Approximation fir den Gesamtmarkt. Die-
sem stellen wir zunachst die als Sicherheiten tatsachlich eingesetzten Covered Bonds ge-
genlber. Hier ist davon auszugehen, dass ein nennenswerter Anteil TLTRO Ill zurechenbar
ist. Aus dem Chart lasst sich somit das durch die EZB-Geldpolitik zuriickgedrangte Angebot
an offentlich-platzierten Deals herauslesen, wahrend die Nachfrageseite durch das Volu-
men des CBPP3 zum Ausdruck kommt. Flr den heutigen Artikel sind fiir uns insbesondere
die geeigneten bzw. eingesetzten Sicherheiten von Interesse. Als Datenbasis haben wir auf
die bei der EZB als geeignete Sicherheiten gefiihrten ISINs zuriickgegriffen (Stichtag 23.
Februar 2023) und dieses Universum auf die Covered Bond-Kategorien eingeschrankt. Um
Rickschliisse auf den Status des Deals (,retained” oder ,public”) zu erhalten haben wir
zusatzlich auf das Bloomberg-Feld ,Retained Deal” zurlickgegriffen. Auch wenn die
TLTRO IlI-Marktoperationen zum Teil bereits fallig oder wie zuletzt am 22. Februar 2023
vorzeitig zurlickgezahlt wurden (vorletzter auBerordentlicher vorzeitiger Riickzahlungster-
min in Folge der nachtraglichen Konditionsdnderung), ldsst sich auf diesem Weg nach wie
vor ein vergleichsweise groRRer Anteil dieses , Teilmarktes” identifizieren. Das ,retained”-
Volumen liegt demnach auf Seiten der Emittenten aus dem Euroraum bei EUR 328,8 Mrd.
verteilt auf 240 Covered Bonds (bis auf zwei Bonds in USD sind alle in EUR denominiert)
von 51 Instituten (wobei teilweise Konzerne aus verschiedenen Entitdten/SPVs operierten)
aus 13 Landern.

Von den seit 2019 emittierten ,,retained” Deals sind noch EUR 213 Mrd. ausstehend

Bei der weiteren Betrachtung dieses Teiluniversums gilt es zu bedenken, dass nicht alle
,retained” Covered Bonds in den Kontext von TLTRO zu stellen sind. Zudem blicken wir auf
die ausstehenden Bonds und schlieRen damit diejenigen Deals aus, die mittlerweile fallig
bzw. zurlickgezahlt wurden. Wir nehmen aullerdem an, dass die Bonds des oben skizzier-
ten Universums, die in den Jahren 2019 bis 2021 emittiert wurden, im nennenswerten
Ausmal platziert worden sind, um sie bei der EZB als Sicherheit im Kontext der Refinanzie-
rung via TLTRO lll zu hinterlegen. Diese Sichtweise passt zu dem hohen Anteil des noch
ausstehenden Volumens, welches den Emissionsjahren 2019 und 2020 zuzurechnen ist.
Doch auch die einbehaltenen Bonds aus den Jahren 2021 und 2022 erscheinen uns als
relevant fir die Betrachtung. So sind die Sicherheitenpools der Geschaftsbanken bei der
EZB dynamisch und es ist durchaus denkbar, dass einige Institute fallig werdende Sicher-
heiten aus ihrem ,Bestand” durch frische einbehaltene Emissionen ersetzen. Das heift,
dass auch die ,retained” Covered Bonds nach 2021 in der TLTRO llI-spezifischen Betrach-
tung theoretisch eine Bedeutung haben. Daraus ergibt sich fir uns ein in EUR denominier-
tes Universum von EUR 213,2 Mrd. Das groRte Volumen entfallt auf die Niederlande mit
EUR 70 Mrd.; gefolgt von Italien (EUR 52,1 Mrd.) sowie Frankreich (EUR 32,9 Mrd.). Das auf
Rang vier folgende Belgien kommt noch auf EUR 18,5 Mrd. Im Rahmen unserer Wochen-
publikation haben wir am 18. Januar bereits am Beispiel Belgien das Potenzial fir ,frische”
Bonds, welches aus dieser Zahl hervorgeht, thematisiert. Das belgische EUR-Benchmark-
segment als VergleichsgrofRe zu den einbehaltenen Bonds kommt am aktuellen Rand auf
ein Volumen von EUR 17,25 Mrd.


https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/assets/html/list-MID.en.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11370?cHash=fc18b54a350ae5db1dc2f3a7af6a9831
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11370?cHash=fc18b54a350ae5db1dc2f3a7af6a9831
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11519?cHash=9b768e982cbf6a4964a3de900d11dcfc
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Einbehaltene Covered Bonds nach Land (in EUR Mrd.) Einbehaltene Covered Bond nach Emissionsjahr
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; ausstehende Covered Bonds (Bloomberg-Flag: “Retained Deal”); Stand: 23.02.23

Fazit

Aus diesen Zahlen und den vorangestellten Uberlegungen ist somit ein sehr hohes Emissi-
onspotenzial fir 6ffentlich-platzierte Covered Bonds ableitbar. Auch wenn die ,retained”
Covered Bonds als Sicherheiten fiir andere Offenmarktgeschafte mit der EZB genutzt wer-
den konnen, ist davon auszugehen, dass ein Grof3teil der Sicherheiten frei werden wird.
Diese Sichtweise passt auch zu der Erwartung, dass die Notenbank die eigene Bilanzsumme
stark reduzieren wird. Daran wird das nahende Ende von TLTRO IIl einen sehr hohen Anteil
haben. Und hier spielt dann auch der tatsachliche Refinanzierungsbedarf iber Covered
Bonds eine sehr grofle Rolle. So liegt der Schluss nahe, dass nach wie vor eine Refinanzie-
rung gewisser Anteile von TLTRO Ill durch die Institute ansteht. Doch auch an anderen
Stellen sehen wir Argumente fiir eine ausgepragte Aktivitit am Covered Bond-
Primarmarkt. Hier denken wir u. a. an den Trend bei den Einlagen. So war das Einlagen-
wachstum im Euroraum in 2022 negativ, was sonst nur 2020 und wahrend der Finanz-
marktkrise der Fall war. Insgesamt sind all diese Uberlegungen nicht neu. Es zeigt sich aber
sehr wohl, dass der Einfluss des Eurosystems auf den Primarmarkt noch weiterhin vorhan-
den ist. In unsere Prognose flir das Emissionsjahr 2023 flieRen auch diese Gedanken zum
Refinanzierungsbedarf bzw. Emissionspotenzial mit ein. Auf die Linder Niederlande, Italien
und Frankreich entfallen mit EUR 155,0 Mrd. fast zwei Drittel aller ,retained” Covered
Bonds gemaR des von uns definierten Universums an anerkannten Sicherheiten bei der
EZB. Somit rechnen wir auch aus diesen Landern mit einer verstarkten Primarmarktaktivi-
tat. Wahrend jedoch die Niederlande (EUR 7,0 Mrd. ytd, 2022: EUR 9,8 Mrd.) und Frank-
reich (EUR 19,4 Mrd. ytd, 2022: EUR 43,5 Mrd.) bereits am Markt mit Neuemissionen pra-
sent waren, ist dies flr die italienischen Emittenten noch nicht moglich (vgl. auch Fokusar-
tikel aus der letzten Woche). Der geldpolitische Schwenk der EZB bedeutet auch eine suk-
zessive Abschwachung der durch das Eurosystem ausgeldsten Verzerrungen auf der Ange-
bots- wie auch der Nachfrageseite. Wir wiirden aber weiterhin von einem Ende auf Raten
sprechen und berlicksichtigen dies bereits seit Langerem bei unserer Angebotsprognose.
Fiir das Gesamtjahr 2023 rechnen wir mit einem &dulerst aktiven Primarmarkt. Insgesamt
gehen wir von EUR 189,5 Mrd. aus. Mit Blick auf die Falligkeiten in 2023 von insgesamt
EUR 115,5 Mrd. ergibt sich ein Net Supply von EUR 74,0 Mrd.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11607?cHash=90331436fc8bc7b980353bf2c7d9a9c2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11607?cHash=90331436fc8bc7b980353bf2c7d9a9c2
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SSA/Public Issuers
Beyond Bundeslander: GroBraum Paris (IDF und VDP) im Fokus

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, ClIA // Valentin Jansen
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Public Issuer Special — Beyond Bundeslander: GroBraum Paris (IDF und VDP) aktualisiert
Nachdem wir Mitte Januar bereits ein Update zu unserer etablierten Publikation Beyond
Bundesldnder: Belgien veroffentlicht haben, werfen wir in der Mitte Februar erschienen
Ausgabe von Beyond Bundesldander: GroRBraum Paris (IDF und VDP) erneut einen Blick auf
die kapitalmarktrelevante franzésische Region fle-de-France (IDF) sowie auf die Gebietskor-
perschaft Ville de Paris (VDP). Beide Emittenten stellen insbesondere fiir ESG-Investoren
eine interessante Anlagealternative dar. Als Teil unserer Reihe Public Issuer Special ist es fir
uns stets interessant, |hr wachsendes Interesse fiir sog. Nischenprodukte zu sehen. Das
Segment ,Beyond Bundeslander” bauen wir daher immer weiter aus: Hier planen wir auch
in diesem Jahr wieder Research-Begleitung zu Spanien und Kanada. Im Folgenden mdéchten
wir lhnen einen kurzen Uberblick der beiden im Fokus stehenden Emittenten vermitteln,
welche — verbunden mit den wirtschaftlichen, politischen und regulatorischen Rahmenbe-
dingungen — ausfihrlich in der oben verlinkten Publikation beleuchtet werden.

Pariser Regionen vs. iBoxx Regions und deutsche Lander

Verglichen mit dem iBoxx EUR Regions handeln die beiden Pariser Regionen mit Aufschla-
gen. Am langen Ende liegt die Spreaddifferenz etwa bei bis zu 20 Basispunkten. Im mittle-
ren Bereich — IDF hat nur eine Benchmark kiirzer als drei Jahre ausstehend — liegt der
Spread niedriger. Deutlicher fallen die Unterschiede wieder gegeniber Supras aus. Vergli-
chen mit den durchschnittlich noch besseren Ratings und der i.d.R. deutlich héheren Liqui-
ditdt der Bonds dieser regelméaRigen Emittenten ist dies wenig Gberraschend. Gleiches gilt
im Vergleich zu deutschen oder franzosischen Staatsanleihen sowie gegeniiber deutschen
Bundesldandern. Insgesamt weist insbesondere IDF als alleiniger Benchmark-Emittent, ver-
glichen mit ihren Peers, die weitesten Spreads auf und kénnte so — bei eingeschrankter
Liquiditat — Pick-up fiur Investoren generieren. Zudem sind wohlmaglich beide Emittenten
(IDF und VDP) aufgeschlossen fiir Private Placements und gewisse Renditevorstellungen von
institutionellen Investoren.

ASW-Spreads franzésischer Emittenten vs. iBoxx
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Daten vom 14.02.2023


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11505?cHash=0ed88e7d41000e2cce817085c0b30e01
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11505?cHash=0ed88e7d41000e2cce817085c0b30e01
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
https://www.nordlb.com/nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
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IDF und VDP: Ausstehende Volumina erneut gestiegen

Die beiden hier im Fokus stehenden Ticker — IDF und VDP — sind natiirlich nicht alle franzo-
sischen Regionen. Es sind auch diverse andere Gebietskdrperschaften oder regionale Vehi-
kel bzw. Agencies am Kapitalmarkt aktiv (z.B. Auvergne-Rhdne-Alpes (ARA), Pays de la Loire
(PDLL), MARSE (Stadt Marseille) oder CUDM (Communauté urbaine Marseille Provence
Métropole). Nichtsdestotrotz stehen in unserer engen und relevanten Abgrenzung mittler-
weile 82 Bonds aus (2022: 73). Das deutet bereits eine gewisse Granularitat der Pariser
Regionalanleihen an: Insgesamt stehen EUR 13,0 Mrd. aus. Fremdwahrungen konnten wir
nur in einem Bond denominiert in JPY ausmachen (IDF), dementsprechend hat das FX-
Segment kaum Anteil an der Zusammenstellung der Verbindlichkeiten. Ende 2020 waren
hier noch mehr FX-Anleihen von IDF zu verzeichnen (AUD). Somit wird zu rund 99% Uber die
Laufzeiten statt Gber Wahrungen diversifiziert. Dabei werden rund EUR 4,1 Mrd. erst nach
2033 fallig, was eine sehr langfristig gewahlte Refinanzierung nahelegt (gréRtenteils VDP
zuzuordnen). Randnotiz: Alle neun Benchmarkanleihen gehéren zum Ticker IDF, sodass EUR
5,1 Mrd. der EUR 6,3 Mrd. als groBvolumig und liquide zu bezeichnen sind. VDP hingegen
hat 64 ISINs ausstehen, welche sich auf EUR 6,7 Mrd. verteilen.

Ausstehende Anleihen franzésischer Emittenten (IDF und VDP)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit

Die Region Tle-de-France hat sich in den letzten Jahren immer stirker am Kapitalmarkt etab-
liert. Aufgrund ihrer Aktivitditen im ESG-Segment einhergehend mit ausstehenden Green
und Sustainable Bonds bietet sie gerade auch Investoren, die gewillt sind, Nachhaltigkeit
und soziale Projekte zu unterstiitzen, eine interessante Anlageoption. Des Weiteren verfiigt
die IDF Uber vergleichsweise starke wirtschaftliche Rahmenbedingungen und qualifiziert
sich fur Ratings von Moody‘s und Fitch auf den Levels Aa2 bzw. AA. Infolge der raschen
Erholung der franzdosischen Wirtschaft nach Pandemieausbruch, wurde das Vorkrisenniveau
bereits im Jahr 2021 wieder erreicht. Auch die Wirtschaftsdaten fiir 2022 deuten — trotz der
Folgen des russischen Angriffskrieges — auf weiteres Wachstum hin. Zusétzliche positive
Effekte kdnnten sich zudem in den nachsten Jahren ergeben, wenn die nationale Reform-
dynamik, die durch die Krisensituation ausgebremst wurde, wieder an Fahrt gewinnt und so
wichtige Weichen fir das Wachstumspotenzial in den Regionen stellt.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10684?cHash=014264133876b130e65885383e98e95d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10704?cHash=7ccd5ab0c33c207706613e797605c51d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10704?cHash=7ccd5ab0c33c207706613e797605c51d
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)

119.9; 12.0%

244.5; 24.5%

32.3;3.2% = FR
32.9;3.3% DE
= CA
46.3; 4.6% NL
»ES
47.8; 4.8% AT
= NO
48.3; 4.8% : :
191.3; 19.2% = AU
75.9; 7.6% = Others
761 76% 82.2;8.2%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs
1 FR 2445 236 16
2 DE 191.3 273 31
3 CA 82.2 63 0
4 NL 76.1 76 2
5 ES 75.9 61 6
6 AT 48.3 83 4
7 NO 47.8 57 11
8 IT 46.3 57 2
9 FI 32.9 35 3
10 AU 32.3 32 0

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)

63.0; 6.3%

82.2;8.2%

- 95%‘

115.2; 11.5%

Avg.

22.1;2.2%

125.2;12.6%

issue size

(EURbn)

0.96
0.65
1.26
0.94
1.14
0.58
0.84
0.79
0.93
1.01

Avg. initial
maturity
(in years)

10.0; 1.0%

9.6
8.1
5.6
10.9
10.9
8.8
7.2
9.2
7.4
7.6

244.5; 24.5%

Avg. mod.
Duration
(in years)

‘ 240.3; 24.1%

53
4.3
2.8
6.7
3.7
5.5
3.7
3.7
3.9
3.8

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr

EURbn
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50 .

, m
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2021

2022
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s France
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» Southern Europe
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North America

1 APAC

= UK/IE

= CEE

Avg. coupon
(in %)

1.09
0.88
0.64
0.98
1.90
1.06
0.50
1.24
0.90
1.19
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat EUR-Benchmark-Filligkeiten je Jahr
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m otz
/ 2.25;3.5%
< 4.00; 6.3% AL
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0.50; 0.8%
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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EUR-Benchmarkemissionen je Jahr
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

Top 10 Landeribersicht (EUR-Benchmarks)

Country

SNAT
DE
FR
NL
ES
CA
BE
FI
AT
IT

Vol. (€bn)

958,4
763,1
288,1
78,7
48,3
35,5
29,5
21,1
19,6
15,5

No. of
bonds

225
565
190

70
64
25
33
24
22
20

EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat

35 4

03/23

04/23

05/23
06/23

07/23

08/23

09/23

10/23

11/23

@Vol.
(€bn)

4,3
1,4
1,5
1,1
0,8
1,4
0,9
0,9
0,9
0,8

12/23

Ratingverteilung (volumengewichtet)

27,1%

01/24

0,4%

0,0%
0,1%

0,9%

Vol. weight.
@Mod. Dur.

8,0
6,3
6,2
6,5
4,6
4,5
11,5
5,2
4,4
4,8

Other

mES
AT

m NL

H FR
DE

B SNAT

02/24

W AAA/Aaa
AA+/Aal
m AA/Aa2
m AA-/Aa3
A+/AL
mA/A2
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BBB+/Baal
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m BB+/Bal
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NR



NORD/LB

22 / Covered Bond & SSA View ¢ 1. Marz 2023

Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Germany (nach Segmenten)
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France (nach Risikogewichten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

Dec-22
Jan-23
A

Portfolioentwicklung
3,500
3,000
2,500

2,000

EURbn

1,500
1,000

500

ABSPP
22,895
20,835
-2,060

CBPP3
301,973
303,269

+1,296

0

W ABSPP

CBPP3 ®

(9]

SPP

PSPP

Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)

55,000
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
0 —

Feb-23

Mar-23

APP 22,809
PSPP 13,625
BCSPP 2,352
CBPP3 6,065

EABSPP 767

41,620
31,072
4,219
5,631
698

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

e |
| —
Apr-23  May-23
30,245 35,856
23,883 30,559
2,162 2,579
2937 1,874
1,263 844

|
Jun-23

22,878
16,619
2,557
3,112
590

.
Jul-23

30,890
26,133
3,038
1,170
549

Aug-23

17,855
16,445
986
0
424

CSPP
344,119
344,010
-109
Portfoliostruktur
79.5%
[ ||
I — — =
Sep-23  Oct-23 Nov-23 Dec-23
21218 52,641 17,511 8,558
13,364 44,611 13,258 6,336
3366 2,616 2,393 1,336
3346 4,465 1351 408
1,142 949 509 478

NORD/LB

PSPP APP
2,584,666 3,253,653
2,584,798 3,252,912

+132 -741

0.6% 9.3%
= ABSPP
CBPP3
= CSPP
pPSPP
[ |
R Feb-23- Jan-24 -
Jan-24 Jan-24 2022 2023 Jan-24

33,570 335,651
25,524 261,429

3,464
4,109
473

299,142 331,410 331,410
228,585 255,374 255,374
17,670 30,614 30,614
41,244 35,145 35,145
11,643 10,277 10,277

31,068
34,468
8,686
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

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

Portfolioentwicklung
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1,600
1,400
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[ 4

> 800
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400
200

Jul-20

M Asset Backed Securities

B Corporate Bonds

Nov-22 -
Jan-23 I—

Covered Bonds

Commercial Paper

M Public Sector Securities

Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

Jurisdiktion

AT
BE
cy
DE
EE
ES
FI
FR
GR
IE
IT
LT
LU
LV
MT
NL
PT
Sl
SK
SNAT
Total / Avg.

Bestand
(in EURm)
44,037
55,795
2,493
398,297
256
193,376
26,953
301,844
37,760
25,998
287,658
3,256
1,922
1,911
607
83,388
33,909
6,627
8,031
147,088
1,661,205

A Bestand
Vorperiode
-671
-698
4
2,551
0
-1,418
-173
14
729
-503
-794
14
19
0
1
1,689
-1,068
19
0
0
-281

Adj.
Verteilungs-
schliissel®
2.6%

3.3%
0.2%
23.7%
0.3%
10.7%
1.7%
18.4%
2.2%
1.5%
15.3%
0.5%
0.3%
0.4%
0.1%
5.3%
2.1%
0.4%
1.0%
10.0%
100.0%

NORD/LB

Wodchentliches Ankaufvolumen

6 47
4
2.2 2.4 2.3 29
1.0 _1n |
o0 0 N _ B
el
§ 2 I 10 06
-1.8
4 3.7 s
6 5.5
-8
FF S SIS I I S
SN NI NI RN NN
NN T A PO RQT A
A dj. Marktdurch-
PEPP- 2umacl- 4 pestlaufzeit arktaure
Anteil Verteilungs- (in Jahren)? schnitt
schliissel? (in Jahren)
2.7% 0.0% 7.5 7.4
3.4% 0.1% 6.3 9.3
0.2% 0.0% 8.3 8.1
24.0% 0.3% 6.7 6.9
0.0% -0.2% 7.4 8.0
11.6% 0.9% 7.4 7.3
1.6% 0.0% 7.4 7.5
18.2% -0.2% 7.6 7.8
2.3% 0.0% 8.5 9.4
1.6% 0.0% 8.8 10.2
17.3% 2.0% 7.2 6.9
0.2% -0.3% 9.5 9.1
0.1% -0.2% 5.9 6.5
0.1% -0.2% 7.9 7.4
0.0% -0.1% 10.4 8.6
5.0% -0.3% 7.7 8.7
2.0% -0.1% 6.8 7.3
0.4% 0.0% 8.5 9.4
0.5% -0.5% 8.1 8.2
8.9% -1.1% 10.2 8.8
100.0% 0.0% 7.5 7.6

1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschliissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fur 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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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
07/2023 ¢ 22. Februar " |taliens Markt fur Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat
®  Européische Supranationals im Uberblick

06/2023 ¢ 15. Februar "  laufzeitaufschldge bei Covered Bonds
" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

" EinBlick auf die EU: Durch die Krise zum Megaemittenten

05/2023 ¢ 08. Februar ®  Januar 2023: Rekordstart ins neue Covered Bond-Jahr
®  SSA-Monatsriickblick: Emissionsstark in das neue Jahr gestartet

04/2023 ¢ 01. Februar ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Kanada
®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf die Slowakei und Tschechien
" 26. Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2022)

03/2023 ¢ 25. Januar " EZB-Preview: Ohren auf bei der Pressekonferenz!
= Erfolgreicher Jahresstart auch fiir EUR-Subbenchmarks

®  ESG-Covered Bonds aus Frankreich: La Banque Postale SFH begibt ihren ersten sozialen Covered Bond
02/2023 ¢ 18. Januar ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Belgien

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

®  Beyond Bundesldnder: Belgische Emittenten im Fokus
01/2023 ¢ 11.Januar " EZB-Rickblick: 2022 brachte jede Menge geldpolitische Action

®  Jahresrickblick 2022 — Covered Bonds

®  SSA-Riickblick 2022

39/2022 ¢ 14. Dezember ®  Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2023
®  SSA-Ausblick 2023: EZB, NGEU und deutsche Schuldenbremse

38/2022 ¢ 07. Dezember ®  EZB-Preview: Zins erneut rauf, EZB-Bilanz (endlich) runter?!

" Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Spanien

37/2022 ¢ 30. November ®  Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q3/2022

"  Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fiir Supranationals & Agencies

36/2022 ¢ 23. November ®  ESG-Covered Bonds - ein weiteres Rekordjahr

= Aktuelle LCR-Klassifizierungen unserer SSA-Coverage

35/2022 ¢ 16. November ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Osterreich

"  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

®  EIB goes Blockchain... again!

34/2022 ¢ 09. November ®  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

33/2022 ¢ 26. Oktober ®  Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: EU-Harmonisierung stellt Hard Bullets in den Schatten
®  Die Schuldenbremse auf Landerebene

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-11607?cHash=90331436fc8bc7b980353bf2c7d9a9c2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11591?cHash=9eadac170bdecc0aa021a4a136359d32
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11575?cHash=c556fbeb82c6a096406faa176a32cc6c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11554?cHash=c536f10ff94d91431c194aa94a5ae284
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11536?cHash=dd75800e4745410997f239022c65386a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11519?cHash=9b768e982cbf6a4964a3de900d11dcfc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11501?cHash=d54b5afe62f0acb620e9c1bf9c70570d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11456?cHash=21bcfa8dd399d40aa0d20eeb3709f29d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11444?cHash=40e8daa1b17df6fa14d8eb8425d3ea1c
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/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 (halbjahrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2022 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2022

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2022

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Spanische Regionen im Spotlight (Update 2023 geplant)

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2022

EZB-Zinsentscheidung: Der Fahrplan in Richtung QT

EZB-Zinsentscheidung: Tischlein, deck Dich fiir 2023

EZB-Zinsentscheidung: Geliefert wie erwartet?

EZB: Der grof3e Schluck aus der Pulle

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-11480?cHash=1ca4cdb644e45d0e7d4fffc3ccf6777a
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-11505?cHash=0ed88e7d41000e2cce817085c0b30e01
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
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-11563?cHash=11b8274326edff4a018e2cb02b8e6d1c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11462?cHash=f7ba2ef875cbc7bea71e6b36ec9e4f0e
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/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

Melanie Kiene
Covered Bonds/Banks

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

Stefan Rahaus

1= Covered Bonds/Banks
- +49 172 6086 438
‘ g . 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

Jan-Phillipp Hensing
SSA/Public Issuers

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

Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660

Lander/Regionen +49 511 9818-9550

Frequent Issuers +49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden +49 511 361-4003
Asset Finance +49 511 361-8150
Relationship Management

Institutionelle Kunden

rm-vs@nordlb.de

Offentliche Kunden rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,Information“ bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB*) erstellt worden. Die
fir die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Européische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraRe 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 zu stindige Aufsichtsbehérde
ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich 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 Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfianger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegen-
nahme dieser Information ihr Einverstandnis, 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 diirfen 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 Besitztimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen
Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen 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 Forderung der Unabhidngigkeit 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 ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informations-
zwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die persénliche Informa-
tion des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot,
keine individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von 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 fiir zuverléssig
erachtet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensan-
gaben und 6ffentlich zugédngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine
Gewahr oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der
vorstehenden Information gedufRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor
Research der NORD/LB dar. Verdnderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die
NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter konnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir einen Renditever-
lust, indirekte Schdden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information
vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewéhr, Verantwortung
oder Haftung GUbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren konnen 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 zukunftige Entwicklung Gbertragen.

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

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die
in dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéaften, 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 verdffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die
bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser
(Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche 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 Anlagemaoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unab-
hangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisi-
kos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen pl6tzlichen und groBen 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 Absicherungsgeschéafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MalRnah-
men kénnen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf
den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelméRBigen Abstdnden zu Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitdt und fort-
geltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der
Allgemeinen Geschéaftsbedingungen 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 bericksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwasche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem 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 Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz od er
darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie daflr, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fir zukunftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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
Franzosischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung geméaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu
qualifizieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthélt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prosp ekte (die , Prospektverord-
nung“) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die
Prospektverordnung oder solche MaRnahme umsetzt, erstellt und enthdlt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss,
das entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Ange-
boten flir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informa-
tionen Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandig-
keit dieser tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden als
ein offentliches 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 Regulierungsbehdrde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach
bewertet oder diese Information Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem
Prospekt oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur 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
durfen somit nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten
Anlageprodukte ausgelegt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
verdffentlichte Prospekt gemiR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.
Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und
deswegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben
oder Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsménner, die im
Auftrag solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden 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 fur ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen,
von denen wir glauben, dass sie verldsslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdrticklich anders
angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloBer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen
unterliegen konnen.
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Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine 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 ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MalRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (,, Institutional Investors”) gemaRl dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
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 Berticksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

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

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

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