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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Stefan Rahaus

Issuer

Bank of Montreal
Stadshypotek
ANZ

CIBC

Primarmarkt erneut von CIBC wiedereréffnet

Sorgte im Jahr 2022 der Einmarsch russischer Truppen in die Ukraine fiir eine flnftagige
Unterbrechung der Primarmarktaktivitdten, blieben die Emittenten bis zum Montag dieser
Woche dem Neuemissionsmarkt fir elf Handelstage in Folge fern. Nach beiden, durch Un-
sicherheiten gepragten Zeitrdumen, war es die Canadian Imperial Bank of Commerce (CIBC;
Ticker CM), die sich als Erstes wieder traute, auf Investoren zuzugehen. Erneut wurde ein
vierjahriger Covered Bond erfolgreich platziert. Die gedeckte Anleihe im Volumen von
EUR 1,5 Mrd. generierte bei einem finalen Reoffer-Spread von ms +33bp (anféngliche
Guidance: ms +35bp) ein Orderbuch in Hohe von EUR 1,8 Mrd. Vor gut einem Jahr konnte
das kanadische Institut noch EUR 2,5 Mrd. bei nur ms +6bp fir vier Jahre emittieren. Trotz-
dem fungierte, wie auch im vergangenen Jahr, der Marktauftritt der CIBC als Turéffner fir
weitere Neuemissionen. Am gestrigen Dienstag folgten mit der Australia & New Zealand
Banking Group (Ticker: ANZ) und der Bank of Montreal (Ticker: BMO) zwei weitere Nicht-
Euroland-Emittenten. Beide Hauser entschieden sich fir das kiirzere Laufzeitsegment
(ANZ: 2y; EUR 1,5 Mrd.; ms +15bp; BMO: 3,25y; EUR 2,0 Mrd.; ms +28bp). Aus Schweden
durften wir gleichzeitig den ersten Green Covered Bond im EUR-Benchmarkformat begrii-
Ren. Nachdem norwegische Emittenten bereits seit dem Jahr 2018 und finnische seit 2021
im griinen ESG-Segment aktiv sind, platzierte die Stadshypotek (Ticker: SHBASS) den ersten
durch griine schwedische Wohnbauhypotheken besicherten Covered Bond. Ein Volumen
von EUR 1,0 Mrd. konnte bei einem finalen Emissionsspread von ms +16bp (anfangliche
Guidance: ms +20bp area) platziert werden. Flr alle vier Emittenten war es der erste
Marktauftritt in diesem Jahr.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
CA 28.03. XS2607350985 3.3y 2.00bn  ms+28bp  AAA/Aaa/AAA -
SE 28.03. XS2607344079 5.0y 1.00bn  ms +16bp -/Aaa/- X
AU 28.03. XS2607079493 2.0y 1.50bn  ms +15bp AAA / Aaa / - -
CA 27.03. XS2607063497 4.0y 1.50bn  ms+33bp AAA/Aaa/-- -

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

Sekundarmarkt:

Mit der Aufhellung der allgemeinen Marktstimmung und einem Riickgang der Volatilitat
u.a. bei den Swapspreads beruhigten sich die Spreadbewegungen am Sekundarmarkt.
Auch die Liquiditat verbesserte sich gegenilber der Vorwoche deutlich und das allgemeine
Spreadniveau engte sich leicht ein. Der ASW-Spread der ausstehenden EUR-Benchmark der
Credit Suisse (Ticker: CS; ISIN: CH1230759495) verringerte sich von 115bp bis 120bp auf
unter 70bp. Wie auch in vergangenen Unsicherheitsphasen fokussiert sich das von uns
beobachtete Kundeninteresse auf Laufzeiten bis fiinf Jahre. Von einer nachhaltigen
Trendumkehr bei den ASW-Spreads fiir Covered Bonds gehen wir aktuell noch nicht aus.
Mit Beginn des Il. Quartals und aktuell (im Vergleich zu Anfang Marz) noch relativ hohen
Spreads fiir unbesicherte Anleihen erwarten wir in den kommenden Wochen eine rege
Primarmarkttatigkeit im gedeckten Segment, die Gber erforderliche Neuemissionspramien
einer starken Einengung der Spreads am Sekundarmarkt entgegensteht.
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Deutsche Hypo Immobilienklima: Stimmung bleibt gedampft

Nachdem sich das Immobilienklima in den Monaten November 2022 bis Januar 2023 leicht
erholen konnte, setzte sich die bereits im Februar 2023 ersichtliche Trendumkehr in der
aktuellen Umfrage unter rund 1.200 befragten Immobilienexperten fort. Der Gesamtindex

des Deutsche Hypo Immobilienklimas fiel im Marz gegenliber dem Vormonat von 74,1 um
2,2% auf 72,5 Punkte. Getrieben wird der Riickgang hauptsachlich durch eine Abnahme
des Investmentklimas (-3,2% auf 51,5 Punkte) und weniger durch das Ertragsklima (-1,5%
auf 95,2 Punkte). Im Februar 2023 hatte sich gegenliber Januar 2023 bereits ein Rlickgang
von 2,1% ergeben. Die aktuelle 183. Monatsbefragung zeigt im Vergleich zum Vorjahr so-
gar einen Riickgang um 28,4%. Die Unterkomponenten des Deutsche Hypo Immobilienkli-
mas entwickelten sich recht unterschiedlich. Den deutlichsten Einbruch hatte das Handel-
klima mit einem Rickgang um 14,3% auf 46,2 Punkte zu verzeichnen. Das sich weiterhin
am starksten prasentierende Segment Logistik musste ebenfalls einen Stimmungseinbruch
gegenilber dem Vormonat um 5,2% auf nun 112,7 Zahler hinnehmen. Der Bereich Wohn-
immobilen stagnierte nahezu seitwarts (-0,6%; 100,1 Punkte), wahrend das Biroklima so-
gar leicht von 65,6 auf 66,9 Punkte (+1,9%) zulegen konnte. Die groRte Verbesserung ergab
sich beim Hotelklima. Offensichtlich gute Nachfrage nach Ubernachtungen fiihrte zu einem
Anstieg um 6,3% auf 76,7 Punkte. Insgesamt bestdtigen uns die Angaben zu den Indizes in
unserer Sichtweise, dass sich die Korrektur bzw. Normalisierung des Preisgefliges im Im-
mobiliensektor noch weiter fortsetzen wird. Starke Verwerfungen schlieen wir weiterhin
aus. Wir sehen damit die Werthaltigkeit der Vermogensgegenstande in den Deckungssto-
cken deutscher Pfandbriefemittenten aktuell als nicht gefdhrdet an. Dennoch richtet sich
der Fokus der Marktteilnehmer im Zuge der aktuellen Unsicherheiten, aber auch vor dem
Hintergrund der rasanten Zinsanstiege, verstarkt auf Engagements im Bereich der gewerb-

DH Immobilienklima: Index und Verinderung (M/M) DH Immobilienklima: Segmente
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https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/files/641aa52f6664fa30cbb82b73.pdf?filename=Immobilienklima%20M%C3%A4rz_2023.pdf
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Fitch I: UK Covered Bonds robust trotz schwacherer Konjunkturaussichten

In zwei Peer Review-Berichten zu britischen Covered Bond-Emittenten (GroBbanken und
mittelgrofe Kreditinstitute) sieht die Ratingagentur Fitch, trotz makrodkonomischer Un-
wagbarkeiten, die Kreditwiirdigkeit der entsprechenden Programme gegen eine mdogliche
Verschlechterung der Deckungsstocke gut abgesichert. Steigende Zinsen bei gleichzeitig
erhohter Inflation, insbesondere fiir Waren des taglichen Bedarfs, belasten die Fahigkeit
der Verbraucher, Zins- und Tilgungszahlungen aufgenommener Darlehen zu bedienen.
Einer dadurch moglichen Verringerung der Vermodgensqualitat in den Cover Pools steht
erstens die hohe Kreditqualitdt der emittierenden Banken und Bausparkassen (Building
Societies, BS) mit Emittentenausfallratings (Issuer Default Ratings, IDR) von A- bis AA- ent-
gegen. Die AAA-Ratings der ausstehenden Covered Bonds aus dem Vereinigten Kénigreich
sind mit einem Puffer von drei bis sechs Stufen gegen eine IDR-Herabstufung geschitzt.
Zweitens dirften strenge Kreditvergaberichtlinien, die unter anderem zu niedrigen durch-
schnittlichen Beleihungsauslaufen (LTV) fihren, die Kreditqualitat in den Deckungsstocken
sichern. Zuséatzlich weisen die Programme eine hohe Ubersicherung aus und die Vermo-
genswerte werden regelmafigen Asset Coverage Tests (ACT) unterzogen. Nach unseren
Aufzeichnungen haben die GroBbanken Lloyds, National Westminster, Nationwide und
Santander UK zusammen ein EUR-Benchmarkvolumen von EUR 20,3 Mrd. ausstehen,
Barclays UK und HSBC UK sind aktuell nicht EUR-Benchmarks vertreten. Die von Fitch im
Segment der mittelgroRen Banken eingeordneten Institute Clydesdale Bank, Coventry BS,
Leeds BS, Skipton BS sowie Yorkshire BS weisen zusammen ein ausstehendes EUR-
Benchmarkvolumen in Hohe von EUR 6,9 Mrd. aus.

Moody’s I: Umstellung des Programms von Banco Santander Totta auf neues portugiesi-
sches Gesetz wird positiv gesehen

Die Banco Santander Totta hat im Marz als erster Emittent aus Portugal ihr Covered Bond-
Programm an das neue portugiesische Covered Bond-Gesetz angepasst. Diese Umstellung
schliet sowohl die ausstehenden Covered Bonds als auch eventuelle Neuemissionen mit
ein. Moody’s sieht diesen Schritt positiv, da die in nationales Recht Uberfiihrte EU-
Richtlinie unter anderem die Uberwachung und Liquiditat des Deckungsstocks verbessert.
Weiterhin werden die Anforderungen an die Ausloser fir eine Verlangerung der Laufzeit
konkreter definiert. Der Aufsichtsrahmen fiir portugiesische Covered Bonds wurde ge-
starkt, indem nun die portugiesische Wertpapiermarktkommission (Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidrios (CMVM) als Uberwachungsbehérde anstelle der Bank von Portugal
fungiert und deren Befugnisse deutlich erweitert wurden. Die Vorschriften zum 180-Tage-
Liquiditatspuffer verbessern die Liquiditdt im Deckungsstock. Das neue portugiesische
Covered Bond-Gesetz beinhaltet keine Vorschriften zur Ubersicherung. Die Banco Santan-
der Totta hat sich jedoch vertraglich verpflichtet, eine Uberdeckung in Héhe von 5% vorzu-
halten. Diese Klausel steht im Einklang mit Artikel 129 (3a) der Capital Requirements Regu-
lation (CRR). Wir gehen davon aus, dass weitere Kreditinstitute dem Beispiel der Banco
Santander Totta folgen werden, um ebenfalls von der positiven Einschatzung des neuen
portugiesischen Covered Bond-Gesetzes durch die Ratingagenturen zu profitieren. Die
Banco Santander Totta hat im EUR-Benchmarksegment zwei gedeckte Anleihen mit Rest-
laufzeiten von 1,1 bzw. 4,5 Jahren ausstehen, die beide im Jahr 2017 emittiert wurden und
jeweils ein Volumen von EUR 1,0 Mrd. aufweisen.



6 / Covered Bond & SSA View ¢ 29. Marz 2023 NORD/LB

Moody’s 1l: Anderungen im Rechtsrahmen fiir tschechische Covered Bonds
werden begriiflt

Vergangene Woche hat Moody’s eine aktuelle Analyse des rechtlichen Rahmens fiir Cover-
ed Bonds aus der Tschechischen Republik veroffentlicht. Der Bericht bericksichtigt die
Anderungen des tschechischen Rechts nach der Integration der EU-Covered Bond-
Richtlinie, die im Mai 2022 in Kraft traten. Zusammenfassend erkennen die Ratingexperten
von Moody’s einen verbesserten Schutz fiir Investoren sowie prazisere Formulierungen,
die als ,,credit positive” fiir Covered Bond-Emissionen bewertet werden. Im Einzelnen wird
unter anderem auf einen detaillierteren und gestarkten vorrangig unbesicherten Anspruch
gegen den Emittenten verwiesen. Dies ist insbesondere dann fiir die Covered Bond-
Investoren von Relevanz, wenn die Erlése aus den Deckungswerten ihre Anspriiche im Be-
darfsfall (Ausfall des Emittenten) nicht befriedigen kénnen. Weiterhin ist eine zuséatzliche
Ubersicherung in Héhe von 1% vorzuhalten, um die Kosten fiir das Management des De-
ckungsstocks nach einem Ausfall des Emittenten zu decken. Die Vorschriften zum Liquidi-
tatspuffer wurden neu formuliert, womit nun klargestellt wird, dass der Emittent die Kapi-
talriickzahlung zum urspriinglichen Falligkeitstag abdecken muss, auch wenn es sich um
eine Soft Bullet-Anleihe handelt. In vielen anderen Jurisdiktionen muss der Rickzahlungs-
betrag erst fir den verschobenen Endfilligkeitstermin im Liquiditdtspuffer vorgehalten
werden. Die Vorgaben zu den Ausldsern einer Falligkeitsverschiebung wurden ebenfalls
prazisiert. Die Verwertung von Vermogensgegenstdnden in den Deckungsstocken durch
Verkdufe wurde in dem (iberarbeiteten Gesetz vereinfacht, wobei im Insolvenzfall weiter-
hin die Covered Bond-Programme relativ unkompliziert auf einen anderen Emittenten
Ubertragen werden kénnen, bevor es zu einer Verwertung kommt. Moody’s sieht aber
auch schwachere Merkmale im angepassten Rechtsrahmen der Tschechischen Republik. So
finden sich laut der Ratingagentur keine spezifischen Vorgaben oder Tests zum Umgang mit
Zins- und Wahrungsinkongruenzen zwischen Vermogenswerten und emittierten Covered
Bonds. Ferner erfordert der Rechtsrahmen keinen Uberwachungsbeauftragten (Cover Pool
Monitor) fur den Deckungsstock, der Kontrollen durchfiihrt und Gber die OrdnungsmaRig-
keit des Cover Pools Bericht erstatten muss. Daneben wird die festgelegte Beleihungsgren-
ze (LTV) von 100% im Vergleich zu anderen Jurisdiktionen, die liberwiegend Schwellenwer-
te von 80 % fir Wohnimmobilien und 60 % fiir gewerbliche Hypothekendarlehen vorsehen,
als hoch angesehen. Die Vorgaben des tschechischen Covered Bond-Gesetzes hinsichtlich
der Ubersicherungsquote liegen bei 2% und damit laut Moody’s unter dem gewdhnlichen
Minimum von 5% in anderen EU-Landern.

Covered Bonds der UNICZ nicht als ,,European Covered Bond (Premium)“ klassifiziert

Die beiden ausstehenden EUR-Benchmarks der UniCredit Czech Republic and Slovakia
(UNICZ; ISIN XS2541314584; Final Term Sheet und ISIN XS2585977882; Final Term Sheet)
tragen nicht das Label ,European Covered Bond (Premium)”. Covered Bonds, die zusatzlich
zu den Vorgaben des tschechischen Rechtsrahmens die Anforderungen des Artikel 129 der
CRR erfillen, kdnnen als ,,European Covered Bond (Premium)“ bezeichnet werden. Ge-
deckte Anleihen, die zwar dem rechtlichen Rahmen, aber nicht dem Artikel 129 CRR ent-
sprechen, dirfen das Label ,Eurpean Covered Bond” tragen. Unseres Erachtens fiihrt ein
,European Covered Bond” ohne ,Premium®, in Verbindung mit einem Moody’s Rating von
Aa2 (welches gemal CRR zu einem Credit Quality Step 1 (CQS 1) fiihrt), zu einem Risikoge-
wicht von 20%. Solange die Risikopositionen gegeniiber Institutionen gemaR Artikel
129(1)(a) und Artikel 129(1)(c) ausfallen, gehen wir hier trotzdem von einem LCR-Level 1
aus, da die weiteren Voraussetzungen hierfiir (CQS 1, Ubersicherung mindestens 2%, Emis-
sionsgrofe 2EUR 500 Mio.) ebenfalls erfillt sind.



Quellen/Covered%20Bonds/Moodys%20CZ/UNICREDIT%20BANK%20C%20Final%20Terms%2020221012%20LX000000002994753356.pdf
file://///kbk.nordlb.local/DBE/104110/Covered%20Bonds/Covered%20Bonds%20View/2023/2023_12/Quellen/Covered%20Bonds/Moodys%20CZ/UNICREDIT%20BANK%20CB%20Final%20Terms%2020230216%20XS2585977882.pdf
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Fitch Il: Ratingeinschadtzungen fiir Covered Bonds von UBS und Credit Suisse bestatigt

Vor einer Woche haben wir uns im Rahmen unserer Wochenpublikation zur Ubernahme
der Credit Suisse durch die UBS gedullert und dabei auch Bezug auf das EUR-
Benchmarkprogramm der Credit Suisse [Credit Suisse (Schweiz) AG] genommen. Im Hin-
blick auf die insgesamt drei bestehenden Programme der bisherigen Entitditen UBS AG,
Credit Suisse (Schweiz) AG sowie der Credit Suisse AG dulRerten sich jlingst die Risikoexper-
ten von Fitch dahingehend, dass die aktuellen ,AAA“-Bewertungen bestatigt wiirden. Die
damit unveranderte Einschatzung bzw. Beibehaltung der Bestnote fiir alle drei Programme
folgt bereits der Mitteilung zur Ubernahme der Credit Suisse Group AG durch die UBS.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11675?cHash=3f000b67c52842cb5a29717bdc7fbcd6
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

In eigener Sache: Issuer Guide — Europdische Supranationals 2023 veroffentlicht

Kirzlich haben wir den Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023 veroffentlicht. Das
europaische Supra-Segment ist das grote innerhalb des globalen Supra-Marktes: Mit ei-
nem ausstehenden Anleihevolumen von EUR 1.195,9 Mrd. gehen rund zwei Drittel des
supranationalen Marktes auf E-Supras zuriick. Speziell das EUR-Angebot wird dominiert:
Das ausstehende EUR-Anleihevolumen der E-Supras summiert sich auf EUR 916,7 Mrd.,
wahrend sich der entsprechende Betrag bei den sonstigen Supras auf einen Bruchteil da-
von belduft. Gleichzeitig war das européische Supra-Segment der Teilmarkt mit den groR-
ten Veranderungen in den vergangenen Jahren: Staatsschuldenkrise, Mandatsveranderun-
gen und unterschiedliche Programme zur Bekdmpfung der Corona-Pandemie.

ESM: Kroatien offiziell als 20. Mitglied beigetreten

Der Europdische Stabilitditsmechanismus (Ticker: ESM) hat den offiziellen Beitritt Kroatiens
als 20. Mitglied in einer Pressemitteilung bekanntgegeben. Angesichts der Einflihrung der
Gemeinschaftswahrung zum 01. Januar 2023 hat der ESM bereits am 05. Dezember 2022
den Antrag Kroatiens auf ESM-Mitgliedschaft genehmigt. Ausstehend war bislang lediglich
die Ratifizierung des Vertrages durch Kroatien. Seit Griindung des ESM ist dies die dritte
Mitgliedserweiterung, nachdem Lettland in 2014 und Litauen im Jahre 2015 beigetreten
sind. Als ESM-Mitglied wird Kroatien damit ebenfalls im Aufsichtsrat und damit dem
hochsten Entscheidungsgremium des supranationalen Instituts beteiligt sein sowie einen
Sitz im Vorstand innehaben. Die Beteiligung am Kapitalstock belduft sich dabei in den ers-
ten zwolf Jahren auf EUR 3,7 Mrd., wovon EUR 422,3 Mio. in funf jahrlichen Tranchen ein-
gezahlt werden. Dadurch bedingt, dass das kroatische BIP pro Kopf unterhalb von 75% des
EU-Durchschnitts rangiert, profitiert der Staat von einer temporaren Korrekturphase, wel-
che bis 2035 andauert. Anschliefend wird das gezeichnete Kapital um EUR 2,04 Mrd. auf
EUR 5,74 Mrd. angepasst sowie das eingezahlte Kapital um EUR 233 Mio. auf insgesamt
EUR 655,3 Mio. erhdht.

Kapitalstruktur nach Beitritt Kroatiens (EUR Mrd.) ESM-Beitragsschliissel nach Beitritt Kroatiens
81,0 Mitgliedsland Beitrag (%) Mitgliedsland Beitrag (%)

Belgium 3,43% Latvia 0,27%

Germany 26,74% Lithuania 0,40%

Estonia 0,25% Luxembourg 0,25%

m Paid-in capital Ireland 1,57% Malta 0,09%

Greece 2,77% Netherlands 5,63%

Callable capital Spain 11,73% Austria 2,74%

France 20,08% Portugal 2,47%

Croatia 0,52% Slovenia 0,46%

Italy 17,65% Slovakia 0,98%

Cyprus 0,19% Finland 1,77%

627,5

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.esm.europa.eu/press-releases/croatia-becomes-20th-member-esm
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Refinanzierung kanadischer Provinzen im Uberblick

Provinz/ Ausst. Anleihevolumen
Territorium (EUR Mrd.)
Alberta 63,6
British Columbia 47,6
Manitoba 36,5
New Brunswick 14,5
Newfoundland and Labrador 11,4
Nova Scotia 9,8
Northwest Territories 0,1
Nunavut -
Ontario 263,8
Prince Edward Island 1,7
Quebec 152,7
Saskatchewan 18,9
Yukon -
Summe/Durchschnitt 620,7

Anteil
Fremdwé&hrungen

27,9%
17,8%
18,4%
8,8%
0,7%
0,0%
0,0%
14,6%
0,0%
24,8%
5,5%

18,0%

Fremdwdhrungen in Euro konvertiert zum jeweiligen Emissionszeitpunkt.

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

NORD/LB

Bondvolumen in Anzahl Emissionsvolumina 2022
EUR (Mrd.) EUR-Bench.  (EUR-Aquivalent in Mrd.)
4,7 3 0,6
2,3 1 2,7
1,8 1 2,4
B - 1,1
- - 0,8
10,8 7 22,3
20,0 12 14,3
- - 1,0
39,6 24 45,2

Kanadische Provinzen: Das Haushaltsjahr endet am 31. Marz

Insgesamt belduft sich das Volumen der ausstehenden Anleihen kanadischer Provinzen auf
umgerechnet EUR 620,7 Mrd. 6,4% davon sind in EUR denominiert, sodass die Gemein-
schaftswahrung aus Sicht der Emittenten von untergeordneter Bedeutung ist. Mit einem
ausstehenden Volumen von EUR 39,6 Mrd. ist der EUR jedoch die zweitwichtigste Fremd-
wahrung nach dem USD (umgerechnet EUR 57,1 Mrd.). Interessant ist der Fokus auf liber-
lange Laufzeiten: Mehr als ein Drittel der ausstehenden Verbindlichkeiten werden erst nach
2033 fallig (38,9%; Tendenz steigend). Weil neben Ontario und Quebec lediglich Alberta
und British Columbia sowie mittlerweile Manitoba groRvolumige EUR-Anleihen ab
EUR 500 Mio. aufweisen, ist die zuklinftige detaillierte Betrachtung wieder von besonderer
Relevanz. Derzeit bereiten alle kanadischen Provinzen ihr Haushaltsbudget fiir das neue
Jahr vor, welches am 01. April beginnt.

Ausstehende Anleihevolumina im Vergleich (EUR Mrd.)

63,6

152,7 476
/ 14,5
11,4
9,8
93,0
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ausstehende EUR-Benchmark-Volumina (EUR Mrd.)
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Hessen, Baden-Wiirttemberg, NRW und Brandenburg verschirfen ESG-Anlagestrategien
Die Lander Hessen, Baden-Wiirttemberg, Nordrhein-Westfalen und Brandenburg vertreten
gemeinsam die Uberzeugung, dass Klimarisiken auch zunehmend finanzielle Risiken sind.
In den vier einvernehmlichen Pressemitteilungen vom 20. Marz wurde verkiindet, man
wolle die landeseigenen Pensionsfonds auf eine (noch) nachhaltigere Anlagestrategie aus-
richten und dabei die Anforderungen des Pariser Klimaschutzabkommens beachten. Im
Falle des Landes Hessen ist ein Volumen von rund EUR 5,0 Mrd. (Marktwert Stand
31.12.2022) betroffen, im Falle Baden-Wirttembergs sind es EUR 5,7 Mrd. sowie
EUR 13,1 Mrd. bei NRW und EUR 954,3 Mio. bei Brandenburg. ,Nachhaltige Finanzpolitik
bedeutet, neben finanziellen, auch 6kologische und soziale Aspekte zu betrachten und
gesellschaftliche Herausforderungen frihzeitig zu bericksichtigen. Bei nachhaltiger Aus-
richtung der Pensionsfonds sind klimaneutrale und renditestarke Kapitalanlage langfristig
kein Widerspruch®, unterstreichen die zustandigen Finanzminister Michael Boddenberg,
Dr. Daniel Bayaz, Dr. Marcus Optendrenk und Finanzministerin Katrin Lange. Seit 2019
orientieren sich die Kapitalanlagen der vier Lander konkret an nachhaltigen Indizes, den
sogenannten ,,ESG Lander fossil free”. Bis heute investierten die Lander nach eigenen An-
gaben darin bereits ein Gesamtvolumen von rund EUR 11 Mrd., welches sich infolge der
aktuellen Nachhaltigkeitsbestrebungen ausweiten wird. Die Neuerung: Fir die Indizes gilt
kiinftig der strengste europaische Standard fir klimaneutrale Finanzanlagen (die soge-
nannten Paris Aligned Benchmarks). Den Weg der Dekarbonisierung wollen die Lander auf
diese Weise konsequent fortsetzen. Zudem werden Unternehmen als nicht mehr inves-
tierbar angesehen, sofern sie die 17 Nachhaltigkeitsziele der UN und die Umweltziele der
EU-Taxonomie schwerwiegend beeintrachtigen. Randnotiz: NRW schlieBft zudem seit 2019
Atomenergie aus, im Dezember 2022 kamen fossile Brennstoffe hinzu. Damit ist das Land
teils strenger in seinen Vorgaben als die EU-Taxonomie, die zuletzt — wenn auch unter
strengen Bedingungen — stark umstritten um Aktivitaten im Bereich Kern- und Gasenergie
erweitert wurde.

Niedersachsen bringt zweiten Nachtragshaushalt auf den Weg

Am vergangenen Mittwoch legte Finanzminister Gerald Heere den Entwurf des zweiten
Nachtragshaushalts 2023 im Niedersachsischen Landtag vor. Der Haushaltsentwurf sieht
ein zusatzliches Volumen von EUR 776 Mio. vor, von denen EUR 472 Mio. fir die Bewalti-
gung des Fluchtgeschehens (in den Bereichen Aufnahmekapazitat, Unterbringung, Kosten-
abgeltungspauschale, Steuerverbundabrechnung) sowie die damit verbundene Entlastung
der Kommunen eingesetzt werden sollen. Von den EUR 472 Mio. sollen EUR 362 Mio. als
unmittelbare finanzielle Hilfen an die Kommunen weitergeleitet werden. Mit dem zweiten
Nachtragshaushalt werden laut Heere die aktuell drangendsten Herausforderungen adres-
siert. Gleichzeitig wird auf diese Weise mit ,pragmatischen MaRnahmen“ die Basis fir
notwendige Investitionen in Bildung, Gesundheitswesen, Wohnungsbau und Klimaschutz
geschaffen. Die EUR 970 Mio. aus dem ersten Nachtragshaushalt waren als Sofortpro-
gramm zur Abfederung der Folgen der Energiekrise bereits Ende 2022 verabschiedet wor-
den. ,Die Niedersachsische Landesregierung ist und bleibt auch in schwierigen Zeiten Part-
nerin der Kommunen”, betonte Heere in Bezug auf den zweiten Nachtragshaushalt. Die
Ausgaben des Landes mit Fluchtbezug werden fiir das Jahr 2023 mit rund EUR 1,1 Mrd.
angegeben — der Bund lbernimmt davon mit EUR 262 Mio. rechnerisch lediglich 23%. Ins-
gesamt wird der zweite Nachtragshaushalt insbesondere aus Bundesmitteln fir Geflichte-
te und fir das KiTA-Qualitats- und Teilhabeverbesserungsgesetz finanziert sowie aus der
Abrechnung des bundesstaatlichen Finanzausgleichs 2022. Das Haushaltsvolumen 2023
des Landes Niedersachsen erhdht sich damit auf rund EUR 42 Mrd.
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Issuer

CADES Funding in 2022: Mit neun Social Bond-Emissionen weltweit an der Spitze

Die Caisse d’Amortissement de la Dette Sociale (Ticker: CADES) macht im Rahmen unserer
Coverage haufig durch Emissionen von Nachhaltigkeitsanleihen im Teilsegment Social
Bonds auf sich aufmerksam. So auch im vergangenen Jahr, in dem die staatliche Finanz-
agentur zur Tilgung und Finanzierung der Schulden des franzésischen Sozialversicherungs-
systems neun Sozialanleihen in sowohl EUR als auch USD platzierte. Wie u.a. mehrfach
Uberzeichnete Orderbilcher anzeigten (am Beispiel der CADES 1 % 05/25/32 mit einer
Uberzeichnungsquote von 5,0x), stieRen die Social Bonds an den Markten erneut auf reges
Interesse. In unserer engen Abgrenzung (EUR-Benchmarks), verzeichneten wir unter dem
Ticker CADES in 2022 in unserer hauseigenen Datenbank ein Neuemissionsvolumen von
EUR 26 Mrd. in sechs Transaktionen (Social Bonds). Die Laufzeiten variierten zwischen drei
und zehn Jahren. In der Gesamtbetrachtung des Fundingjahres 2022 (Gesamtvolumen:
EUR 38,1 Mrd.) ging der Emittent nach eigenen Angaben in neun von zwdlf Anleiheemissi-
onen mit einem Social Bond-Format auf seine Investorenschaft zu, womit sich das Institut
2022 weltweit an die Spitze der Neuemissionen in diesem Teilsegment setzte. Im Hinblick
auf die allgemeinen ESG-Primarmarktaktivitaiten im bisherigen Jahr 2023 (Stichtag 21.
Marz) legte vor allem der Monat Februar die Messlatte sehr hoch: Mit EUR 21,7 Mrd. lag
das Emissionsvolumen mehr als doppelt so hoch, wie noch im zweitstarksten Februar im
Jahr 2020 (EUR 9,0 Mrd.). Erwartungsgemal ist CADES hier eine bedeutende Rolle zuzu-
sprechen: Von insgesamt 15 ESG-Neuemissionen fithrte CADES die grofSte Transaktion mit
EUR 4 Mrd. durch, deren Erlose aufgrund des 6ffentlichen Auftrags naturgemal einen so-
zialen Verwendungszweck aufweisen. Mit Blick auf die Marktanteile der einzelnen Social
Bond-Emittenten sticht CADES ebenso hervor, denn seit Jahresbeginn 2023 wurden bereits
EUR 9 Mrd. begeben und damit Gber 70% des Neuemissionsvolumens in diesem Segment
auf sich vereint. Mit EUR-ESG-Benchmarks im bisherigen SSA-Jahr 2023 beschaftigten wir
uns bereits umfassend in unserer letzten Wochenausgabe vom 22. Marz.

Primarmarkt

Wie Sie der untenstehenden Tabelle entnehmen konnen, herrschte am Primarmarkt in
unserer SSA-Coverage weitestgehend Stille. Einen Tap haben wir dennoch zu kommentie-
ren: Wie bereits in der vergangenen Ausgabe kommentiert, lag gemal Fundingplan der
Europaischen Union (Ticker: EU) fir diese Woche eine syndizierte Transaktion an. Anstelle
einer Neuemission hat sich der Emittent fiir eine Aufstockung des Green Bonds
EU 2 % 02/04/48 um EUR 6 Mrd. auf dann EUR 11 Mrd. entschieden. Wie Ublich war das
Interesse auRerst grof’: Der Deal war mit einem Orderbuch in H6he von EUR 73 Mrd. mehr
als zwolffach tberzeichnet, gegeniber der Guidance von ms +70bp area konnte der Bond
im Zuge der Vermarktungsphase um zwei Basispunkte auf ms +68bp reinziehen. Damit hat
die EU in diesem Jahr bereits rekordverdachtige neun Bonds aufgestockt! In der ndchsten
Ausgabe werden wir wieder mehrere Deals sehen, es mandatierten bereits vier Emitten-
ten. Das Land Berlin (Ticker: BERGER) beabsichtigt eine EUR-Benchmarkanleihe mit sechs-
jahriger Laufzeit. Die Flamische Gemeinschaft (Ticker: FLEMSH) mandatierte hingegen fir
eine zehnjahrige Laufzeit. Im ESG-Segment erwarten wir in Kirze zudem die NRW.BANK
(Ticker: NRWBK) mit einem Social Bond (10Y, EUR 1 Mrd. WNG) und im langen Laufzeit-
segment Société du Grand Paris (Ticker: SOGRPR) mit einem Green Bond (30Y).

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

Autor: Stefan Rahaus

Makroumfeld: Konjunkturausblick verbessert, aber Immobilienmarkte mit Gegenwind
Das makrookonomische Umfeld fiir Covered Bonds hat sich laut Aussage von Moody’s in
der Eurozone auf der konjunkturellen Seite aufgehellt. Wie die Agentur im Rahmen ihrer
vierteljahrlich erscheinenden Covered Bond-Publikation (,,Covered Bonds — Global: Sector
Update”) mitteilt, sind die schlimmsten Befiirchtungen im Hinblick auf die Energiekrise
ausgeblieben. AuRerdem unterstitzen staatliche Programme den Konsum und die Wirt-
schaft sowie die Lage bei der Energieversorgung haben sich besser entwickelt als erwartet.
Nach vorne blickend wird jedoch damit gerechnet, dass die Wirtschaftstatigkeit im Euro-
raum schwach bleibt und die straffere Geldpolitik den Konsum und die Investitionen zu-
nehmend bremst. In den Industrienationen sieht Moody’s im Immobiliensektor den Boom
der vergangenen Jahre zum Stillstand gekommen. Infolge steigender Hypothekenzinsen
und schwacherer wirtschaftlicher Wachstumsaussichten dirften sich die in den vergange-
nen Jahren stark gestiegenen Hauserpreise den wirtschaftlichen Fundamentaldaten anpas-
sen. Eine Abschwachung des Preisanstiegs oder sogar eine recht deutliche Korrektur ist in
einigen Jurisdiktionen zu erwarten, wobei mit Blick auf die Werthaltigkeit der Assets in den
Deckungsstocken seitens der Ratingexperten nicht mit einem ungeordneten Preisverfall,
analog der globalen Finanzkrise 2008/09, gerechnet wird. GroRere Rickgidnge bei den Hau-
serpreisen erwartet Moody’s fir GroBbritannien und Deutschland, kleinere werden fir
Portugal, Irland, Italien und Frankreich gesehen. Fiir 2023 bewertet Moody’s den Ausblick
fir die Kreditwirdigkeit von Staaten global negativ. Bei Banken ist der Ausblick stabil, stei-
gende Zinsen und starke Bilanzkennzahlen stehen einem globalen Abschwung gegeniiber.
In Europa wurde zuletzt der Ausblick fiir die Bankensysteme einiger Lander von stabil auf
negativ herabgesetzt, u. a. im November letzten Jahres fiir Deutschland und Italien.

Moody’s nimmt weltweit Einschadtzungen fiir 242 Covered Bond-Programme vor

Die jungste Ausgabe des ,Sector Updates” (Q1/2023) hat Moody’s am 09. Marz 2023 ver-
offentlicht. Datengrundlage sind dabei mehrheitlich Ratingberichte des Ill. Quartals 2022.
Insgesamt wurden fir 242 Covered Bond-Programme aus 30 Ldndern Ratingeinschatzun-
gen vorgenommen. Damit deckt die Agentur einen signifikanten Anteil des gesamten glo-
balen Covered Bond-Universums ab. Gemessen an der Anzahl stammen die meisten Pro-
gramme aus Deutschland (40), dahinter rangieren Osterreich (24) und Spanien (23). Zwdlf
Lander mit jeweils sieben oder mehr Programmen machen 78,1% (189 Programme) der
Gesamtanzahl aus. Die verbleibenden 21,9% (53 Programme) verteilen sich auf 18 Jurisdik-
tionen mit sechs oder weniger Programmen. Hypothekarisch-besicherte Programme ma-
chen mit einer Anzahl von 201 (83,1%) einen GroRteil der von Moody’s bewerteten Pro-
gramme aus. Weiterhin ratet Moody’s 39 offentliche Programme (16,1%) aus zehn Lan-
dern, welche sich jedoch hauptsachlich auf die Jurisdiktionen Deutschland (12 Program-
me), Osterreich (9), Spanien (6) sowie Frankreich (4) konzentrieren. Ein Schiffspfandbrief-
programm und eines in der Kategorie ,Andere” (beide aus Deutschland) komplettieren die
insgesamt 242 Ratingeinschatzungen.
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Anzahl der Programme mit Moody’s-Rating Struktur der Deckungsstocke (Mortgage-Programme)
100% I_ SN ENNE I__ [ —
DE; 40 90%
Others; 53
80%
70%
60%
AT; 24 50%
PT; 7
40%
AU; 8
30%
NL; 8
ES; 23 20%
CA; 8 10%
SE; 10 0%
ER 28 SSoNBHETE 22 E2Ez220aREQ835ES

UK; 14

FR; 14 IT;16 mResidential Multi-Family ~ ® Commercial Public Sector ~ m Other

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

Fokus auf Mortgage-Programme aus EUR-Benchmarkjurisdiktionen

Mit Blick auf Moody’s Ratinguniversum bei Covered Bonds kann also zweifelsohne ein
Fokus auf Mortgage-Programme festgestellt werden, welche zudem nahezu vollstandig in
EUR-Benchmarkjurisdiktionen zu verorten sind. Aus Griechenland (5), der Turkei (3), Un-
garn (2), Zypern (1) und Rumaénien (1) verzeichnen wir derzeit keine ausstehenden Covered
Bond-Emissionen im EUR-Benchmarksegment. Aus diesen Griinden fokussieren wir uns
nachfolgend auf jene hypothekarisch-besicherten Programme, die aus EUR-Benchmark-
jurisdiktionen aufgesetzt wurden. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass aus den hierzu be-
trachteten Programmen nicht zwingend EUR-Benchmarks emittiert worden sein missen.
Vielmehr soll die Eingrenzung mit Blick auf Moody’s gesamtes Covered Bond-Universum
einer besseren Vergleichbarkeit von Kennzahlen aus Investorensicht dienen.

Mortgage-Programme mehrheitlich mit wohnwirtschaftlichem Charakter

Mit Blick auf die von Moody’s vorgenommene Klassifizierung der Deckungswerte der ein-
zelnen Programme kann festgehalten werden, dass Emissionen durchschnittlich zu 83,1%
durch wohnwirtschaftliche Assets gedeckt sind. In Deutschland (36,7%), Osterreich
(31,6%), Tschechien (12,2%) und Spanien (10,1%) ist dagegen der Anteil an gewerblichen
Assets vergleichsweise hoch. Im Vergleich zum Vorquartal ist dieser jedoch in allen Lan-
dern gesunken. Gleichzeitig verfiigen Deutschland (15,2%) und Osterreich (10,7%) uber
nennenswerte Anteile an Multi-Family-Assets, ebenso wie Schweden (10,1%) und die
Schweiz (9,8%). Bis auf die vorgenannten Lander sowie Frankreich (86,4%) und Norwegen
(84,8%) verfigen die Programme der verbleibenden 21 Jurisdiktionen Uber einen Anteil
von wohnwirtschaftlichen Assets in den Deckungsstdcken zwischen 92,7% und 100%. In
Frankreich ergdanzen hypothekarisch-besicherte Deckungswerte des offentlichen Sektors
(4,8%) sowie das Segment ,Andere” (8,6%) die wohnwirtschaftlichen Vermégenswerte. Die
beiden Programme aus Luxemburg haben jeweils keine hypothekarischen Vermogenswer-
te, sondern weisen Assets aus dem offentlichen Sektor in ihren Deckungsstdcken aus.
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Der Collateral Score als Indikator der Deckungsstockqualitat

Als eine der wichtigsten Kennzahlen in Moody’s Covered Bond-Universum betrachten wir
den Collateral Score. Dieser wird seitens der Ratingagentur zur Beurteilung der Qualitat
der Deckungswerte herangezogen, wobei ein niedriger Wert eine hohe Qualitat eines De-
ckungsstocks anzeigt. Der Collateral Score misst den Grad der Bonitatsverschlechterung
der Vermogenswerte im Deckungsstock in Verbindung mit dem theoretisch héchstmogli-
chen Rating in dem jeweiligen Land. Grundsatzlich erachten wir es als adaquat, auch pro-
gramm- bzw. jurisdiktionstbergreifend die Collateral Scores zu vergleichen. Gleichwohl
sind hier einige spezifische Besonderheiten zu beriicksichtigen. So sieht Moody’s bei den
Mortgage-Programmen mehrheitlich eine Untergrenze des Collateral Scores bei 5,0% vor.
In Australien reichen die Collateral Scores hingegen auch runter auf 4,2%, wohingegen in
Japan — aufgrund der RMBS-Struktur der jeweiligen Programme — Collateral Scores von 0%
angesetzt werden. Der obenstehenden Grafik kann neben dem jeweils durchschnittlichen
Collateral Score auf nationaler Ebene auch die Bandbreite der Auspragungen entnommen
werden. Mit den Niederlanden, UK, der Schweiz, Singapur und Finnland weisen fiinf Juris-
diktionen Scores von ausschlielich 5% auf. Auch Neuseeland (Maximum: 5,1%) und Kana-
da (Maximum: 5,6%) verfligen Uber eine sehr geringe Bandbreite. Die hochsten durch-
schnittlichen Collateral Scores weisen Deutschland (11,9%), Osterreich (12,3%) und Grie-
chenland (20,1%) auf. Deutschland und Osterreich zeigen gleichzeitig die gréRten Band-
breiten (24,5 bzw. 17,1 Prozentpunkte). Wie oben aufgezeigt, haben diese beiden Jurisdik-
tionen einen vergleichsweise hohen Anteil an gewerblichen Assets im Deckungsstock, so-
dass augenscheinlich eine hohe Quote gewerblicher Deckungswerte mit einer schlechteren
Deckungsstockqualitat bzw. einem hoéheren Collateral Score einhergehen. Seit dem I. Quar-
tal 2022 notiert der gewichtete durchschnittliche Collateral Score in vielen Jurisdiktionen
stabil seitwarts. In einigen Landern lassen sich gewisse Trends ausmachen. So hat sich der
Collateral Score in Spanien und Tschechien um Uber finf Prozentpunkte nach unten ver-
bessert, auch in Frankreich, Irland und Polen sind Abwartstrends tber die letzten vier
Quartale erkennbar. Auf der anderen Seite weisen die Trends in diesem Zeitraum in den
Landern Osterreich, Deutschland, Griechenland und Slowakei nach oben, was beim Colla-
teral Score auf eine Verringerung der Qualitat der Deckungsstocke hinweist.
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Cover Pool Losses: Indikator fiir erwartete Verluste im Deckungsstock

Mit der Kennzahl der Cover Pool Losses (CPL) zeigen die Ratingexperten von Moody’s die
zu erwartenden Verluste in der Deckungsmasse nach einem Ausfall des Emittenten (Cover-
ed Bond Anker-Ereignis) auf. Das Risiko setzt sich dabei aus den beiden Komponenten
Marktrisiko (Verluste im Deckungsstock in Folge von Refinanzierungs-, Zins- und Wah-
rungsrisiken) und Collateral Risiko (Verluste im Deckungsstock aufgrund der Verringerung
der Kreditqualitit in der Deckungsmasse) zusammen. Ahnlich wie beim Collateral Score ist
hier im globalen Vergleich erneut ein hohes Mal} an Heterogenitdt zu erkennen, welches
sich nicht nur in Bezug auf die durchschnittlichen Cover Pool Losses, sondern auch erneut
mit Blick auf die Bandbreite der nationalen Auspragungen zeigt. So fallen die Cover Pool
Losses in Norwegen, Finnland, Kanada und Australien besonders gering, in Tschechien da-
gegen recht hoch aus. Eine geringe Bandbreite weisen dariiber hinaus die Programme aus
Kanada, Neuseeland und Singapur auf, was teilweise jedoch auf die geringe Anzahl an Pro-
grammen zuriickzufihren ist.

Cover Pool Losses nach Land CP Losses: Markt- und Collateral Risiko nach Land
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Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiko bestimmen zu erwartende Verluste

Der obere rechte Chart zeigt, dass der Beitrag der beiden Komponenten (Collateral Risiko
und Marktrisiko) auf nationaler Ebene durchaus erhebliche Unterschiede aufweist. So ist
der Anteil des Collateral Risikos an den Cover Pool Losses insbesondere in Griechenland,
Deutschland und Osterreich relativ hoch. Einen vergleichsweise geringen Anteil an den
Cover Pool Losses aufgrund einer ricklaufigen Qualitdt des Deckungsstocks im Falle einer
Insolvenz eines Emittenten ist hingegen in Belgien, Japan und Singapur zu verzeichnen.
Eine Sonderrolle kommt dabei erneut den beiden Programmen aus Japan zu, die aufgrund
ihrer Deckungsstockstruktur (ausschlieBlich RMBS-Transaktionen als Cover Assets) lber
kein Collateral Risiko verflgt. Grundsatzlich ldsst sich ableiten, dass die Cover Pool Losses
mehrheitlich durch das Marktrisiko beeinflusst werden, also Verluste im Insolvenzfall des
Emittenten den Kategorien Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiko zuzuschreiben wa-
ren und weniger der Qualitat der Deckungswerte geschuldet sind.
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Ubersicherung nach Land
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Spannbreiten bei Ubersicherungen weiterhin heterogen

Auch mit Blick auf die Ubersicherungsniveaus der von Moody’s gerateten Programme zei-
gen sich im internationalen Vergleich wenig liberraschend deutliche Unterschiede. Hohe
durchschnittliche Ubersicherungsquoten sind fiir die vergleichsweise kleinen Covered
Bond-Jurisdiktionen Polen, Schweiz, Griechenland oder Singapur zu konstatieren. Die
Schweiz, Polen und Griechenland verzeichnen gleichzeitig groRe Bandbreiten, die wir da-
neben auch in Deutschland ausmachen. Kleinere Bandbreiten sind haufig auf eine geringe-
re Anzahl an Emittenten in der jeweiligen Jurisdiktion zurlckzufihren.

Zusammensetzung der Ubersicherung
(Mortgage-Programme)
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Committed OC als Untergrenze der Ubersicherung

Auch die Ubersicherung ldsst sich in Subkomponenten unterteilen. So kann diese gegen-
Uber der Ratingagentur zum Erhalt einer bestimmten Ratingbeurteilung zugesichert wor-
den sein oder auf gesetzlichen Anforderungen beruhen. Diese Committed OC kann somit
als eine Art Untergrenze der Ubersicherung verstanden werden, die nicht ohne Weiteres
oder Uberhaupt nicht unterschritten werden kann. Im Gegensatz dazu ist die tatsachliche
Ubersicherung unter Umstidnden nur eine temporare Auspragung, welche durch Neuemis-
sionen oder Filligkeiten ggf. einer gewissen Volatilitdat unterliegt. Dieser Effekt kann sich
nach unserer Einschatzung aktuell noch dadurch verstarken, dass Emittenten ihre einbe-
haltenen Emissionen bei Falligkeit oder vorzeitiger Tilgung (u.a. aufgrund vorgezogener
Ruckzahlungen von TLTRO Ill) durch ein geringeres Volumen an offentlich-platzierten
Bonds ersetzen, die Deckungswerte aber im Cover Pool belassen. Mit Blick auf den Anteil
der Committed OCs an den OC-Niveaus zeigt sich, dass beispielweise die Ubersicherung in
Osterreich, Deutschland, Irland, Polen und Singapur zu einem hohen Anteil auf freiwilliger
Basis bereitgestellt wird und dementsprechend vergleichsweise einfach reduziert werden
konnte. Dies liegt auch an den geringen Anforderungen an die Committed OCs, die bspw.
in Osterreich im Mittel gerade einmal bei 1,8% liegt. In Deutschland und Singapur liegt sie
immerhin bei 2,6% bzw. 3,0%. Zusammenfassend wird weiterhin der groRere Anteil der
Ubersicherung auf freiwilliger Basis bereitgestellt, was aber durchaus auf die geringen
Committed OCs zuriickzufiihren sein kann. Zudem gilt, dass ein hoher Anteil an Committed
OC keineswegs auch eine hohe Ubersicherung nach sich zieht.
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TPI begrenzt Ratinganhebung von Covered Bonds gegeniiber Emittentenrating

Das TPI-Regelwerk begrenzt das potenzielle Covered Bond-Rating auf eine bestimmte An-
zahl von Notches lber dem Emittentenrating. Eine von Moody’s hier bereitgestellte Kenn-
zahl ist der Timely Payment Indicator (TPI), welcher eine Aussage dariber trifft, wie wahr-
scheinlich die pilnktliche Bedienung der Zahlungsverpflichtungen nach Ausfall eines Emit-
tenten ist, wobei in sechs Stufen von ,Very High“ bis ,Very Improbable” differenziert wird
(siehe untenstehende Tabelle links). Jeweils Gber 30% der von Moody’s gerateten Mortga-
ge-Programme fallen in die Kategorie , Probable” oder , Probable-High“. Die Rander sind
mit Anteilen von 7,1% (Improbable) bzw. 1,3% (Very High) hingegen weniger stark vertre-
ten. In insgesamt zwolf EUR-Benchmarkjurisdiktionen verfligen die Programme Uber je-
weils nur eine einzige Auspragung des Timely Payment Indicators (Grafik rechts). Jeweils
ein Programm mit der Auspragung ,Very High“ existiert in den Landern Italien, den Nieder-
landen und Portugal. In Deutschland (38 von 40 Programmen) und Norwegen (11 von 17)
sind die Mehrzahl der gerateten Programme der Kategorie ,,High” zugeordnet.

Timely Payment Indicator (TPI) TPIs nach Land
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Quelle: Moody’s, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ausreichend Puffer mit Blick auf Herabstufungen

Neben dem TPI existiert auch noch die Kennzahl TPl Leeway, welche angibt, um wie viele
Stufen der relevante Covered Bond-Ankerpunkt herabgestuft werden kann, ohne dass dies
eine Ratingverschlechterung im Sinne des TPI-Frameworks fiir das Covered Bond-
Programm nach sich zieht. Demnach verfiigen insgesamt 11 (5,2%) der durch Moody’s
gerateten Covered Bond-Programme Uiber keinen entsprechenden Puffer. Dies bedeutet,
dass im Falle einer Herabstufung des Covered Bond Anchors ein Downgrade des Pro-
gramms die direkte Folge ware. Am haufigsten ist der TPl Leeway von vier Notches
(53 Programme; 25,1%). Einen Puffer von sieben Stufen weisen fiinf Programme auf, die
alle in Deutschland zu verorten sind (2,4%). Sechs der insgesamt neun Programme mit
einem TPl Leeway von sechs Notches stammen ebenfalls aus Deutschland.
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TPI Leeways in Notches
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Fazit

Erneut zeigen die quartalsweise vorgelegten Daten von Moody’s zu den ratingspezifischen
Charakteristika der Deckungsstocke fir hypothekarisch- bzw. 06ffentlich-besicherte
Covered Bonds ein weitgehend unverandert robustes Bild der Lage. Dabei bleibt zu be-
ricksichtigen, dass die Datenbasis mehrheitlich dem Ill. Quartal 2022 entstammt und da-
mit eine gewisse zeitliche Nahe vermissen lasst. Trotzdem zeigen die Daten, dass die De-
ckungsstocke insbesondere fiir das EUR-Benchmarksegment weiterhin eine hohe Kredit-
qualitdt haben. Die Ratingausblicke (nicht nur von Moody’s) implizieren mehrheitlich eine
stabile Entwicklung fiir 2023. Darin sind sowohl die erwarteten makrokonomischen Aus-
blicke als auch die Preisriickgdange am Immobilienmarkt bericksichtigt. Abzuwarten bleibt,
wie sich die seit Ende des IIl. Quartals 2022 erfolgten Zinserhohungen sowie die jingsten
Entwicklungen an den Bankenmarkten tber eine eventuelle weitere Verscharfung der Kre-
ditstandards in den Deckungsstocken auswirken. Wir gehen weiterhin davon aus, dass es
zu keinen mit der Immobilienkrise von 2008/09 vergleichbaren Verwerfungen kommen
wird und zudem die Deckungsstécke ausreichend Sicherheiten bieten, auch wenn insge-
samt die Qualitat der Vermogensgegenstande gegeniliber den Jahren 2021 und 2022 etwas
abnehmen koénnte.
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NORD/LB

SSA/Public Issuers
NGEU: Green Bond Dashboard

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

Einleitung

Im vergangenen Jahr hat die Europdische Union das sog. NextGenerationEU Green Bond
Dashboard veroffentlicht, anhand dessen ein transparenter Einblick in die bisher getatigten
und geplanten nachhaltigen Investitionen im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat
gegeben wird. Bisher wurden im Rahmen des NextGenerationEU-Programms (NGEU) Green
Bonds mit einem Gesamtvolumen von knapp EUR 36,5 Mrd. platziert. Die Europaische
Kommission gibt an, dass von den eingesammelten Erlésen bisher EUR 21,4 Mrd. in den
Mitgliedsstaaten investiert wurden. Dies mag nicht nur auf den ersten Blick ernlichternd
aussehen: GemaR den bisher gemeldeten Ausgaben der genehmigten Aufbau- und Resilien-
zplane der Mitgliedsstaaten sind bis Ende 2026 rund EUR 187,4 Mrd. fur eine Erlésverwen-
dung der Green Bonds anrechenbar. Den mit Abstand groRten Anteil weist hierbei Italien
mit EUR 70,3 Mrd. auf, gefolgt von Spanien mit weniger als die Halfte (EUR 27,2 Mrd).

Riickblick NGEU

Beginnen wir zundchst mit einem kurzen Rickblick: Das NGEU-Programm wurde im Zuge
der Covid-Pandemie im Jahr 2020 als Konjunkturpaket verabschiedet und weist dabei ein
Volumen von etwas Uber EUR 800 Mrd. (zu aktuellen Preisen) auf. Ziel des Pakets ist es,
gestarkt aus der Pandemie hervorzugehen, die Volkswirtschaften umzugestalten und neue
Chancen sowie Arbeitsplatze zu schaffen. Das Kernstiick von NGEU bildet die Aufbau- und
Resilienzfazilitat. Diese ist fur die Bereitstellung von Darlehen (bis zu EUR 385,8 Mrd., zu-
riickzuzahlen von den jeweiligen Mitgliedsstaaten) und Zuschiissen (bis zu EUR 338 Mrd.)
zustandig. Unterstitzend fir den EU-Haushalt sind zudem neue Einnahmequellen. Diese
teilen sich auf insgesamt drei Sdulen auf: Emissionshandel, CO,-Grenzausgleichssystem und
Residualgewinne multinationaler Unternehmen. Das Ubrige Volumen von EUR 83,1 Mrd.
soll fiir Schlisselprojekte der EU Verwendung finden.

Anrechenbare Investitionen fiir NGEU-Green Bonds nach Jurisdiktionen gemaR Aufbau- und Resilienzplanen
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https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
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Die Aufbau- und Resilienzfazilitat

Die Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF) ist ein im Februar 2021 in Kraft getretenes befriste-
tes Finanzierungsinstrument. Hierliber kann die Europdische Kommission ihren Mitglieds-
staaten finanzielle Mittel fiir die Finanzierung von Reformen und Investitionen, welche im
Einklang mit den Prioritdten der EU stehen, zur Verfligung stellen. Die Fazilitat verfolgt da-
bei ein doppeltes Ziel: Zum einen wird die EU-Absicht der Klimaneutralitat bis 2050 verfolgt
und zum anderen soll der digitale Wandel in der EU eingeldutet bzw. starker vorangetrieben
werden. Um Mittel der ARF zu erhalten, missen die Mitgliedsstaaten Plane fir die Investiti-
onen und Reformen vorlegen, welche sowohl die wirtschaftliche Erholung férdern, als auch
die soziale Resilienz starken. Die Staaten kénnen bis zu einem ex ante festgesetzten Betrag
Finanzmittel erhalten. Nachdem wir letztes Jahr noch Uber 22 genehmigte Aufbau- und
Resilienzpldane (ARP) berichten konnten, hat sich die Anzahl inzwischen auf 27 erhéht und
umfasst damit alle EU-Mitgliedslander. Dem aufmerksamen Leser wird aufgefallen sein,
dass in der obigen Grafik jedoch nur 26 Lander dargestellt werden. Dies liegt daran, dass
der Aufbauplan von Ungarn bislang Gber keine Green Bond-fahigen Investitionen verfiigt,
weshalb sie in dem Datenkranz nicht enthalten sind. Grundsatzlich gelten bei den ARP ge-
wisse Ziele: 20% der geplanten Ausgaben sollen zum digitalen Wandel beitragen und 37%
einen Beitrag zum Klimaschutz leisten. Die genehmigten ARP gehen kumuliert sogar dar-
Gber hinaus: Sowohl der Anteil an Ausgaben fiir den digitalen Wandel, als auch die Klima-
schutzmaBnahmen liegen mit 26% bzw. 40% Uber den Zielen. Die Fazilitat fullt dabei auf
insgesamt sechs Saulen:

Okologischer Wandel

Digitaler Wandel

Wirtschaftlicher Zusammenhalt, Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit
Sozialer und territorialer Zusammenhalt

e Gesundheit und wirtschaftliche, soziale und institutionelle Resilienz

e MaRnahmen fir die ndchste Generation

Die ARF ist dabei leistungsbasiert. Das heiRt, dass die Staaten bei Erreichung der vereinbar-
ten Etappenziele und Zielwerte fiir die Verwirklichung der Investitionen und geplanten Re-
formen die Tranchen entsprechend ausgezahlt bekommen. Sobald die Europdische Kom-
mission einen ARP genehmigt hat, werden entsprechende Darlehensvereinbarungen mit
dem Mitgliedsstaat geschlossen. Nach Unterzeichnung erhalten die Staaten anschlieSend
bis zu 13% der Summe vorfinanziert — innerhalb von zwei Monaten ,sofern moéglich”. Im
Anschluss erfolgt bis zu zwei Mal jahrlich eine Bewertung der im Vorfeld definierten Mei-
lensteine. Sind diese erreicht, erfolgt nach Antrag des jeweiligen Mitgliedsstaates die nachs-
te Auszahlung. Sollte die Kommission zu dem Entschluss kommen, dass nicht alle Meilen-
steine und Zielvorgaben zufriedenstellend erfiillt sind, kann die Kommission eine Teilzah-
lung leisten. Im Anschluss hat der jeweilige Staat sechs Monate Zeit, erforderliche Mal3-
nahmen zu ergreifen, um das Etappenziel noch zu erfillen. Sollte dies nicht in der vorgege-
benen Zeit erfolgen, kann die Kommission den Gesamtbetrag der finanziellen Unterstiitzung
kiirzen. Es besteht jedoch die Mdglichkeit, dass der Mitgliedsstaat zu dem Entschluss
kommt, dass die Meilensteine und Ziele unter objektiven Gesichtspunkten nicht mehr er-
reicht werden kdnnen. In diesem Fall besteht die Option, der Kommission einen abgednder-
ten Plan zur Genehmigung vorzulegen.
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Aufteilung der Green Bond-fahigen Investitionen

Deutschland: Green Bond-fahige Investitionen

nach Kategorien (EUR Mrd.) laut ARP (EUR Mrd.)
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Der deutsche Aufbau- und Resilienzplan

Der von Deutschland vorgelegte — und bereits am 22. Juni 2021 genehmigte — Plan sieht
Zuschisse in Hohe von EUR 25,6 Mrd. vor. Hiervon sind mindestens 42% fiir den Klima-
schutz und sogar 52% fiir den digitalen Wandel vorgesehen. Damit hat Deutschland weniger
beantragt als zum Beispiel Rumanien oder Griechenland und liegt nur auf Platz sieben der
grofSten Volumina. Dies haben wir bereits 2021 kritisiert. Prognostiziert wird, dass Deutsch-
lands Bruttonationalprodukt bis 2026 zusatzlich zwischen 0,4 und 0,7 Prozentpunkten stei-
gen wird und am Arbeitsmarkt bis zu 135.000 neue Stellen geschaffen werden. Deutschland
profitiert dabei nicht nur vom eigenen ARP: Aufgrund des erwarteten konjunkturellen Auf-
schwungs anderer Mitgliedsstaaten — bedingt durch das NGEU-Programm — kommt es vo-
raussichtlich zu einem Anstieg der Exporte und damit zu sogenannten Ubertragungseffek-
ten. Alleine hierdurch wird ein Anstieg des Bruttonationalprodukts von 0,4 Prozentpunkten
geschétzt. Im Detail sieht der Plan in der griinen Transformation unter anderem EUR 3,3
Mrd. flr die Dekarbonisierung der Wirtschaft — insbesondere der Industrie — vor, wobei ein
Schwerpunkt im Aufbau einer leistungsfahigen Wasserstoff-Wirtschaft liegt. EUR 5,4 Mrd.
sind fur einen nachhaltigeren Verkehr vorgesehen, hier vor allem im Bereich der Elektrifizie-
rung von Autos und offentlichen Verkehrsmitteln. AuBerdem sollen EUR 2,5 Mrd. fir ein
grol} angelegtes Sanierungsprogramm zur Steigerung der Energieeffizienz von Wohngebau-
den ausgegeben werden. Fir den digitalen Wandel sind beispielsweise EUR 1,5 Mrd. flr
eine europaweite Initiative fir Mikroelektronik und Kommunikationstechnologie vorgese-
hen. Zusatzlich sollen EUR 750 Mio. in eine weitere europaweite Initiative fur Cloud-
Infrastrukturen und -Dienste flieRen. Zudem sieht der Plan EUR 3 Mrd. zur Digitalisierung
behordlicher Prozesse im Einklang mit dem Onlinezugangsgesetz vor. Widmen wir uns noch
den fir Green Bonds anrechenbaren Mitteln. Von den insgesamt EUR 25,6 Mrd. kénnen
EUR 8,1 Mrd. liber Green Bonds finanziert werden. Der grofSte Anteil fallt hierbei in die Ka-
tegorie griiner Verkehr und Infrastruktur mit EUR 3,0 Mrd. (37%). Auf den Bereich Energie-
effizienz entfallt EUR 2,5 Mrd. (31%), gefolgt von Forschungs- und Innovationstatigkeiten
zur Unterstlitzung der griinen Transformation mit EUR 1,4 Mrd. (18%). In die Kategorien
saubere Energie und ,Sonstige” sind jeweils EUR 0,5 Mrd. (6%) Uber griine Anleihen finan-
zierbar. Kleiner Wermutstropfen: Von den bisher emittierten Green Bonds sind keine Erldse
nach Deutschland geflossen. Ende 2022 hat Deutschland zudem einen modifizierten ARP
vorgelegt, da einige Etappenziele aufgrund objektiver Umstande nicht mehr erfiillbar seien.
Dies betrifft ein Stellwerk der Deutschen Bahn sowie die Forderung von zwei deutschen
Pharmaunternehmen, welche an Corona-Impfstoffen geforscht haben.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility/germanys-recovery-and-resilience-plan_en
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Green Bond-Erlose: GroB3te Investition in griinen Verkehr und Infrastruktur

Betrachtet man alle fiir Green Bonds anrechenbare Investitionen, liegt der Bereich des grii-
nen Verkehrs und Infrastruktur mit Abstand vorne: Insgesamt EUR 64,0 Mrd. der anrechen-
baren Green Bond-Investitionen in H6he von EUR 187,4 Mrd. entfallen auf diese Kategorie.
Der nachstgrolRere Bereich umfasst die Energieeffizienz mit EUR 47,5 Mrd. Fir saubere
Energie sind indes Investitionen mit einem Umfang von EUR 30,6 Mrd. vorgesehen, gefolgt
von EUR 11,9 Mrd. fir Wasser- und Abwassermanagement. Auf die nicht weniger bedeu-
tenden Ubrigen Kategorien entfallt der Restbetrag von EUR 33,3 Mrd. Insgesamt zeichnet
sich hierbei ein klarer Trend ab: Europa mdochte sich vor allem hinsichtlich der Mobilitat
griner und nachhaltiger aufstellen. Ein Mitgliedsstaat hat hier wenig tGiberraschend die Nase
vorn: Von den insgesamt EUR 70,3 Mrd. umfassenden Green Bond-fahigen Investitionen
Italiens sind etwas Uber 40% (EUR 28,4 Mrd.) fiir den griinen Verkehr und Infrastruktur ein-
geplant.

Fazit und Ausblick

Dass das NGEU-Programm mit seinem Volumen von (iber EUR 800 Mrd. in die Geschichts-
blicher eingehen wird, ist unumstritten. Fir eine bessere Einordnung hinsichtlich der GroRe:
Das Volumen iibertrifft beispielsweise den Marshallplan von 1948 um ein Vielfaches. Ahn-
lich wie damals — wenn auch zugegebenermalien ein hinkender Vergleich — steht der Wie-
deraufbau der Wirtschaft im Fokus. Zwar sind in den Mitgliedsstaaten keine Stadte in
Trimmern, die Pandemie hat allerdings in anderer Hinsicht ihre Spuren auf die Volkswirt-
schaften hinterlassen. Folgerichtig kombiniert die EU das Notwendige (Wirtschaftsaufbau)
mit dem Ndatzlichen (Klimaschutz und digitaler Wandel). Die Erreichung des Pariser
Klimaabkommens wird staateniibergreifend eine Herausforderung. Umso erstrebenswerter,
dass die EU durch das NGEU-Programm Investitionen in griine und nachhaltige Bahnen len-
ken kann. Dies wird auch von den Mitgliedsstaaten angenommen: Die vorgegebenen Inves-
titionsziele fiir den Klimaschutz und den digitalen Wandel werden sogar Ulbertroffen. Von
Deutschland hatten wir uns allerdings ein grofReres Volumen des Aufbau- und Resilienz-
plans gewiinscht: Unsere Leserschaft aus Deutschland kennt wahrscheinlich geniigend Situ-
ationen und Orte, wo beispielsweise ein Ausbau der digitalen Infrastruktur notwendig ist.
Ob hier die geplanten Ausgaben eine hinreichende und vor allem zeitgemaRe Infrastruktur
erreichen wird, bezweifeln wir. Nichtsdestotrotz mochten wir vor allem die Transparenz der
EU hinsichtlich der Erlésverwendung lobend anerkennen. Als Emittent von Anleihen (so-
wohl konventionellen als auch griinen) ist dies der richtige Weg, um auch weiterhin die
Attraktivitdt am Kapitalmarkt fir Investoren zu behalten.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen

Reoffer Spread / DM ¢ Current ASW /DM = El
120 + @ & £
S 2 2
100 - 2. * 3 * 8
o T 1SS ~
—_ n o o o
3 @2 Q B3
] »n E _ o o
&= — o <
o ¢+ =z e 5 2 -
< = = = S =
a N < < o Q x
o Q o — = ~ =
L F e 2 S = =
o — o L = T o o] ]
w N 3 T N £ £ ¢z & &
20 - Q IS ™ < o o @ n E © - -
2 & £ 3 S JY 0§ 9 2 s g 2
o - S 2 S~ S = " 8% %3 Z =3 ¢S *2L
® 0% 8_ X3 S 2 oS S 2 e Sf @ 3
N & TeIE * 8 2 S mE a ®
20 o~ N L = 4 — iy = s >
> —E 2 < o T ] & poy
= ® o= =z I @ % £ =
-40 L = g = @ = = =
E ~
Spreadentwicklung nach Land SSA-Performance (Total Return) im Jahresvergleich
AT Overall
mYTD
NL 1-3 2022
2021
2020
ES 3-5 2019
2018
FR 57
SNAT
7-10 | —
DE
r T T =T T T T 1 10+
-6 -4 -2 0 2 4 6 8 r t t t t t t T t t 1
miw M u3M bp -35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
SSA-Performance nach Regionen (Total Return) SSA-Performance nach Rating (Total Return)
m1wW 1w
Supras ™M Overall M
Agencies m3M u3M
m6M AAA m6M
Public Banks 12M 12M
" YTD mYTD
Regions AA
Bundeslander
A
Periphery
Non-Periphery BBB
-15% -12% -9% -6% -3% 0% 3% -15% -10% 5% 0% 5% 10%
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Germany (nach Segmenten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Jan-23 20,829 303,269
Feb-23 20,191 302,677
A -638 -592

Portfolioentwicklung
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APP 41620 29968 35912 22,863 30,887 17,856 21,217
PSPP 31,061 23,858 30,558 16,619 26,130 16,445 13,351
BCSPP 4219 1965 2,579 2557 3,038 98 3,377
CBPP3 5631 2,937 1874 3112 1170 0 3,346
WABSPP 709 1,208 901 575 549 425 1,143

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

Wochentliches 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 Woéchentliches Ankaufvolumen
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M Corporate Bonds Commercial Paper Q'\,q’ Q\’q, 0\} 0'\,'\’ 0'1:" 0’1, &AV Q'L &'\, 6);1, 0,,)’» Q'bq’
' " ©° A ST S LA
M Public Sector Securities Q AU S & NV Q N
Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP
o Bestand A Bestand AFIJ' PEPP- Azur.n adj. @ Restlaufzeit Marktd.ur::h-
Jurisdiktion (in EURm)  Vorperiode Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren)® schnitt
P schliissel* schliissel? (in Jahren)
AT 44,037 -671 2.6% 2.7% 0.0% 7.5 7.4
BE 55,795 -698 3.3% 3.4% 0.1% 6.3 9.3
cYy 2,493 4 0.2% 0.2% 0.0% 8.3 8.1
DE 398,297 2,551 23.7% 24.0% 0.3% 6.7 6.9
EE 256 0 0.3% 0.0% -0.2% 7.4 8.0
ES 193,376 -1,418 10.7% 11.6% 0.9% 7.4 7.3
FI 26,953 -173 1.7% 1.6% 0.0% 7.4 7.5
FR 301,844 14 18.4% 18.2% -0.2% 7.6 7.8
GR 37,760 729 2.2% 2.3% 0.0% 8.5 9.4
IE 25,998 -503 1.5% 1.6% 0.0% 8.8 10.2
IT 287,658 -794 15.3% 17.3% 2.0% 7.2 6.9
LT 3,256 14 0.5% 0.2% -0.3% 9.5 9.1
LU 1,922 19 0.3% 0.1% -0.2% 59 6.5
LV 1,911 0 0.4% 0.1% -0.2% 7.9 7.4
MT 607 1 0.1% 0.0% -0.1% 10.4 8.6
NL 83,388 1,689 5.3% 5.0% -0.3% 7.7 8.7
PT 33,909 -1,068 2.1% 2.0% -0.1% 6.8 7.3
Sl 6,627 19 0.4% 0.4% 0.0% 8.5 9.4
SK 8,031 0 1.0% 0.5% -0.5% 8.1 8.2
SNAT 147,088 0 10.0% 8.9% -1.1% 10.2 8.8
Total / Avg. 1,661,205 -281 100.0% 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 Verteilungsschlissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fir 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
11/2023 ¢ 22. Mérz ®  Covered Bonds: Im Bann von Bankenkrise und EZB-Falken?
®  EUR-ESG-Benchmarks im bisherigen SSA-Jahr 2023
10/2023 ¢ 15. Mérz ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2022
®  Kreditermdchtigungen der deutschen Bundesldander 2023
09/2023 ¢ 08. Mirz ®  EZB-Preview: ,Soft Landing" erlaubt ,Hard Ball" bei Leitzinsen

®  Wo steht der Pfandbrief im Covered Bond-Universum?

08/2023 ¢ 01. Mirz ®  Der Covered Bond-Markt und die EZB: Ein Ende auf Raten?
®  Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris (IDF und VDP) im Fokus

07/2023 ¢ 22. Februar ®  |taliens Markt fur Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat
= Europiische Supranationals im Uberblick

06/2023 ¢ 15. Februar ®  Laufzeitaufschlage bei Covered Bonds
®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

®  Ein Blick auf die EU: Durch die Krise zum Megaemittenten

05/2023 ¢ 08. Februar ®  Januar 2023: Rekordstart ins neue Covered Bond-Jahr

®  SSA-Monatsrickblick: 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-Riickblick: 2022 brachte jede Menge geldpolitische Action

®  Jahresriickblick 2022 — Covered Bonds

®  SSA-Rickblick 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 fir Supranationals & Agencies

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

= Aktuelle LCR-Klassifizierungen unserer SSA-Coverage

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-11675?cHash=3f000b67c52842cb5a29717bdc7fbcd6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11660?cHash=1563f301d264f123edf6cdceafbefb1c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11639?cHash=5c6de23ece7705abf950e84880c0303e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11622?cHash=c03858a07bf584bca61892330111ac34
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/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 (halbjihrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2022 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2022

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2022

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Spanische Regionen im Spotlight (Update 2023 geplant)

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2022

EZB-Zinsentscheidung: Riickgrat in stlirmischen Zeiten?!

EZB-Zinsentscheidung: Der Fahrplan in Richtung QT

EZB-Zinsentscheidung: Tischlein, deck Dich fiir 2023

EZB-Zinsentscheidung: Geliefert wie erwartet?

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
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Anhang
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Disclaimer

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

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes 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 Entgegennahme
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 relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder iibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

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

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

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduferten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der
NORD/LB dar. Verinderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre
Organe oder Mitarbeiter konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstdndigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden,
Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig
davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

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

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 persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen 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 vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fir
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen 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 Basis-
werte fir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein 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 ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstinden zu Giberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fiir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine personliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
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 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 Durchflihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein 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 Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

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 MaRBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir 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 fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fuir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstéandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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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 Bediirfnisse, Vermoégensver-
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. Fiir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir 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 tiber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiiber 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 iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen 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 dafir, 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 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. Daruber 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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