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Marktiberblick
Covered Bonds

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

Issuer

VUB
BPCE

DZ HYP

Korea Housing Finance
Swedbank Hypotek
Sumitomo Mitsui Trust
Westpac Banking

Primarmarkt: Bereits iiber EUR 90 Mrd. an neuen Deals in 2023

Der Primarmarkt fiir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat erfreut sich weiter seiner
wiedergewonnenen Dynamik. So sind an den vergangenen funf Handelstagen immerhin
sieben neue Deals erfolgreich am Markt platziert worden. Zunachst nutzten am vergange-
nen Mittwoch gleich drei Emittenten den Schwung der Vortage und gingen auf ihre Inves-
toren zu. Mit Swedbank (SE; EUR 1,0 Mrd.; 5,3y), Westpac (AU; EUR 1,25 Mrd.; 2,0y) und
Sumitomo Mitsui Trust (JP; EUR 500 Mio; 3,0y) waren nur Institute aulRerhalb des Eu-
roraums vertreten. Auch am Donnerstag schloss die Angebotsseite den gemeinsamen
Wahrungsraum nicht mit ein. Korea Housing Finance platzierte einen Social Covered Bond
(KR; EUR 500 Mio.; 4,0y) am Markt. Wie wir auch im Rahmen unseres Covered Bond-
Fokusartikels diskutieren, schloss das I. Quartal 2023 mit diesen Emissionen auf einem ho-
hen Niveau, was das platzierte Volumen anbelangt. Auch der Ubergang in das neue Quartal
ist primarmarktseitig gegliickt und riickte den Euroraum wieder in den Fokus. Am gestrigen
Dienstag folgten als Erstauftritte im April die Neuemissionen von DZ HYP (DE;
EUR 500 Mio.; 4,5y; WNG), BPCE (FR; EUR 2,0 Mrd.; 5,0y) sowie VUB (SK; EUR 500 Mio.;
3,5y). Im laufenden Jahr summiert sich das neu platzierte Volumen auf nunmehr
EUR 90,4 Mrd. Wie wir auch im Fokusartikel beschreiben, sehen wir nur geringfiigigen An-
passungsbedarf fiir unsere Angebotsprognose und rechnen bis zur Jahresmitte nur noch
mit dezenten Ausweitungen der Spreads. Dass aber auch der Covered Bond-Markt noch
von einer nennenswerten Unsicherheit gepragt ist, zeigen u.a. die vergleichsweise hohen
Spreadindikationen mit denen z. B. DZ HYP (ms +8bp area) oder auch BPCE (ms +27bp area)
zunachst in die Vermarktungsphase gestartet sind. Insgesamt sehen wir uns in den erfolg-
reichen Platzierungen in unserer Sichtweise bestatigt, dass der Teilmarkt der gedeckten
Emissionen weiterhin intakt ist. Die Emission von DZ HYP wurde bei einem Roffer-Spread
von ms +3bp schlieBlich mit einer niedrigen Neuemissionspramie (+2bp) gepreist. Geholfen
haben dirfte ihr auch die Vorfestlegung auf eine EmissionsgrofRe von EUR 500 Mio., was
uns aufgrund der 6ffentlichen Deckung des Pfandbriefs nicht wirklich Giberrascht.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SK 04.04. SK4000022828 3.5y 0.50bn ms +55bp -/Aal/- -
FR 04.04. FRO01400H8X1 5.0y 2.00bn  ms +23bp -/ Aaa / AAA -
DE 04.04. DEOO0OA3MQU11 4.5y 0.50bn ms +3bp -/ Aaa / AAA -
KR 30.03. XS2545732484 4.0y 0.50bn  ms +55bp -/ Aaa / AAA X
SE 29.03. XS2607781882 5.3y 1.00bn ms +18bp -/ Aaa / AAA -
JP 29.03. XS2603552014 3.0y 0.50bn  ms +45bp -/ Aaa/- -
AU 29.03. X52606993694 2.0y 1.25bn ms +15bp AAA / Aaa /- -

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

Sekundarmarkt: Noch mit angezogener Handbremse

Insbesondere die Emissionen der vorherigen Handelswoche prasentierten sich recht
freundlich und notierten zuletzt auf oder leicht unter den entsprechenden Reoffer-
Spreads. Das Thema Bankenstress spielt splirbar eine geringere Rolle, wenngleich der Se-
kundarmarkt noch mit angezogener Handbremse agiert.
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vdp veroffentlicht Daten zum Pfandbriefmarkt 2022

Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) hat jiingst Zahlen zum Pfandbriefmarkt
2022 vorgelegt. Im Rahmen einer an die Emittenten gerichteten Umfrage erhebt der vdp
Daten zum Neuemissions- und Umlaufvolumen fiir die Jahresstatistik des ECBC. Dies ver-
koérpert damit eine abweichende Datengrundlage von den Informationen, die auf dem
§28 PfandBG basieren. Gleichwohl decken sich die Implikationen der ,Jahresstatistik” mit
denen, die wir aus den quartalsweise veroffentlichten Transparenzangaben ablesen kon-
nen (vgl. Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2022). So ist das ausstehende Volumen
per 31. Dezember 2022 um EUR 2,2 Mrd. gegeniliber dem Vorjahr auf EUR 393,6 Mrd. an-
gestiegen. Der Anteil Offentlicher Pfandbriefe ging dabei von 32,0% auf 28,0% zuriick,
wahrend Hypothekenpfandbriefe um 4,0% auf 71,5% des gesamten Umlaufvolumens zule-
gen konnten. Nachdem in den Jahren 2020 und 2021 noch die Hélfte der Neuemissionen
als Privatplatzierung emittiert wurden, ging dieser Anteil in 2022 auf 35,6% zurlick. Die seit
einigen Monaten vorherrschende Dominanz kurzer Laufzeiten am Primarmarkt fir EUR-
Benchmarks ist aus den Daten noch nicht ablesbar: Nach 5,9 Jahren in 2021 hat sich die
durchschnittliche Laufzeit des Pfandbriefumlaufs in 2022 auf 6,6 Jahre verlangert. Wir be-
griRen die Verfligbarkeit der zusatzlichen Datenbasis ausdricklich. SchlieRlich geht diese
Uber die gesetzlichen Anforderungen hinaus und legt zudem den Grundstein fir eine Ver-
gleichbarkeit Gber verschiedene Jurisdiktionen hinweg. Den Entwicklungen am deutschen
Pfandbriefmarkt haben wir uns zuletzt am 08. Marz 2023 ausfiihrlicher gewidmet.

Moody’s: Schwedisches Covered Bond-Gesetz ,relativ stark”

Die Risikoexperten von Moody’s haben sich Anfang der Woche zur im Zuge der EU-
Harmonisierung angepassten Covered Bond-Gesetzgebung in Schweden gedullert. Das
nunmehr giiltige Regelwerk des Landes, das bereits im Juli 2022 in Kraft trat, wird seitens
Moody’s als ,relativ stark” beurteilt. Als schwachere Eigenschaften sieht die Agentur dabei
die Ausgestaltungen der Ubersicherungsanforderungen sowie der Filligkeitsverschiebung
an. So wird lediglich eine OC von 2% (nominal und barwertig) gefordert, wahrend am
Markt 5% als gdngige Praxis zu beobachten sind. Fir die Falligkeitsverschiebung gilt, dass
diese nicht nach der Insolvenz des Emittenten eintreten kann, was den Nutzen fir die
Covered Bond-Investoren verringern konnte. Die Starken der neuen Covered Bond-
Gesetzgebung verorten die Risikoexperten auf Seiten der Begrenzung der Deckungswerte.
So seien nur traditionelle Assets zugelassen und der Anteil von gewerblichen Hypotheken-
finanzierungen ist auf 10% des Deckungsstocks begrenzt. AuBerdem wiirdigt Moody’s die
vorgeschriebene Durchfiihrung von Asset Coverage Tests (ACT) — sowohl auf barwertiger
als auch auf nominaler Basis. Ebenso als Starke wird der Ausschluss von Forderungen mit
mehr als 60 Tagen Zahlungsverzug bei der Ableitung der vorgenannten Tests angesehen.

S&P: Covered Bond-Richtlinie starkt ohnehin robuste Rahmenwerke in Frankreich

Nach Auffassung der Risikoexperten von Standard & Poor’s (S&P) hat die Implementierung
der neuen Gesetzgebungen in Frankreich die ohnehin robusten Rahmenwerke zur Platzie-
rung von Covered Bonds weiter verbessert. Dies gilt sowohl fiir Obligations de Finance-
ment de I'Habitat (OH) als auch fiir Obligations Fonciéres (OF). Aufgrund der vorherigen
Ausgestaltung der relevanten Gesetzgebungen erwachst nach Auffassung der Ratingagen-
tur auch kein Anpassungsbedarf mit Blick auf die Schlussfolgerungen im Rahmen der Ra-
tingerstellung. S&P hebt zudem den hohen Schutz der Covered Bond-Investoren hervor,
der durch die Gesetzgebungen impliziert wird — verweist aber auch auf die Flexibilitat auf
Seiten der Emittenten, wenn es um die Art der Deckungswerte geht.


https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/statistik/statistik/statistik_pfandbriefmarkt.html
https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/statistik/statistik/statistik_pfandbriefmarkt.html
https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11657?cHash=8b30e5d5aed79ce33fabd4b03b5f3745
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11639?cHash=5c6de23ece7705abf950e84880c0303e
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

BNG Bank: Forderbilanz 2022 — Gewinnsteigerung trotz riicklaufigen Neugeschifts

Die niederlandische BNG Bank (Bank Nederlandse Gemeenten; Ticker: BNG) hat auch in
2022 wieder den offentlichen Sektor mit kostengiinstigen Finanzierungsmitteln unter-
stltzt. Das Neugeschaft im Bereich der langfristigen Kredite betrug rund EUR 12,3 Mrd.
(2021: EUR 12,8 Mrd.), womit sich das Gesamtportfolio per Jahresende auf EUR 88,0 Mrd.
belief. Der Nettogewinn lag bei EUR 300 Mio., im Vorjahr waren es noch EUR 236 Mio.
(+27% Y/Y). Die Bilanzsumme ist im Vergleich zum Vorjahreswert um EUR 37 Mrd. auf
EUR 112,1 Mrd. (2022) gesunken. Der deutliche Rlckgang (-25% Y/Y) wird vorrangig mit
Bewertungseffekten im Kreditportfolio bzw. Hedge Accounting begriindet. Die BNG ist die
viertgroRRte Bank in den Niederlanden und eines der wichtigsten Kreditinstitute im 6ffentli-
chen Sektor. Zu ihren Kunden zdhlen Gemeinden, Wohnungsbaugesellschaften, Gesund-
heits- und Bildungseinrichtungen sowie Energieunternehmen. Im Rahmen des 6ffentlichen
Auftrags liegt der Schwerpunkt im Bereich ,Social Impact”. Als Teil der Klimastrategie
»Road to Impact” wurde im vergangenen Jahr zudem der neue Klimaplan ,Going Green”
prasentiert, der im Wesentlichen Emissionsreduktionen in weiten Teilen der Geschaftsbe-
reiche vorsieht und von uns bereits in der Wochenausgabe vom 01. Marz vorgestellt wur-
de. Auf der Refinanzierungsseite konnte die BNG in 2022 insgesamt EUR 16,3 Mrd. in teils
langeren Laufzeiten von durchschnittlich 7,7 Jahren einsammeln, was laut Emittent auch
mit dem Neugeschaft im Bereich langfristiger Kredite zu begriinden ist. Mit Blick auf die
Wadhrungsdiversifikation werden Benchmarkanleihen zudem in USD begeben. Im von uns
betrachteten EUR-Benchmarksegment zeigte sich die BNG mit einem Volumen von
EUR 4,3 Mrd. in drei Emissionen am Markt (groRtes Einzelvolumen: EUR 1,75 Mrd.). Auch
in 2023 wurden bereits zwei EUR-Benchmarks — darunter ein Social Bond — im Volumen
von je EUR 1,5 Mrd. begeben. Erganzt wird das Funding zudem durch Private Placements.
Eine gesonderte Betrachtung der BNG und eine Ubersicht des niederldndischen Agency-
Marktes finden Sie in unserem NORD/LB Issuer Guide 2022 — Niederldndische Agencies.

KfW Green Bond Allokationsbericht 2022

Am vergangenen Dienstag hat die KfW (Ticker: KFW) ihren Bericht tGber die Erlésverwen-
dung aus den im Jahr 2022 begebenen , Green Bonds — Made by KfW* veroffentlicht. So
wurden insgesamt EUR 10,6 Mrd. eingesammelt und 20 Green Bonds in zehn verschiede-
nen Wahrungen begeben. Die Erlose wurden vollstdndig in den KfW-Kreditprogrammen
allokiert, die die Grundlage fiir das Green Bond Framework bilden. 71% der Erl6se wurden
fiir Energieeffizienzprojekte im Programm , Bundesforderung fiir effiziente Gebdude” ver-
wendet. Auf ,Erneuerbare Energien — Standard” entfielen 28%. Die librigen Erlése flossen
in die Programme ,, Nachhaltige Mobilitat fir Kommunen und Unternehmen®, die 2022 in
das Green Bond Framework aufgenommen wurden. Die Analyse nach Regionen ergab,
dass 93% der Nettoerl6se Projekten in Deutschland zugutekamen und die restlichen 7% fir
Finanzierungen in anderen OECD-Ldandern verwendet wurden. ,Seit 2014 sind wir mit un-
seren Green Bonds — Made by KfW auf den internationalen Kapitalmarkten aktiv und ha-
ben kirzlich die Marke von EUR 60 Mrd. an bisher emittierten Mitteln Gberschritten. Dem
Thema der transparenten Berichterstattung haben wir von Anfang an groRRe Aufmerksam-
keit gewidmet", erklart Tim Armbruster, Treasurer der KfW.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11622?cHash=c03858a07bf584bca61892330111ac34
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11225?cHash=52b52d555e2fa37465ede6a5d77908dc
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Funding in Q1 2023: ESM zieht Zwischenbilanz

Am 27. Marz zog der Europaische Stabilitdtsmechanismus (Ticker: ESM, ESMTB) eine Zwi-
schenbilanz beim bisher eingeworbenen Fundingvolumen im |. Quartal 2023. Eine Refinan-
zierungskomponente bilden die kurzfristen ESM-Bills, von denen in sechs Transaktionen
ein Volumen von rund EUR 6,4 Mrd. begeben wurde. Im Bereich der syndizierten Transak-
tionen begann der ESM das Jahr 2023 mit einer Anleihe im Volumen von EUR 3,0 Mrd. bei
einer Laufzeit von flunf Jahren. Zum Emissionszeitpunkt lag die Rendite bereits knapp tber
der 3%-Marke. Mit Blick auf das Fundingziel flir das Jahr 2023 wurde mit dieser Emission
bereits rund 38% des geplanten Volumens von insgesamt EUR 8,0 Mrd. eingeworben, was
ebenfalls dem Fundingziel des Vorjahres entsprach. Hohe Uberzeichnungsquoten im Seg-
ment der europdischen Supras, wie auch im Falle dieses Deals (4,5x), sind keine Seltenheit
und konnten auch in den vergangenen Wochen trotz teils erheblicher Unwuchten an den
Markten beobachtet werden. Der ESM ist der Nachfolger der Europdischen Finanzstabili-
sierungsfazilitat (EFSF). Die EFSF begibt weiterhin Anleihen im Rahmen der Refinanzierung
bestehender Darlehen, kann aber keine neuen Kredite vergeben. Der ESM mit Sitz in Lu-
xemburg ist am 08. Oktober 2012 in Kraft getreten und stellt den permanenten Rettungs-
schirm der Europdischen Wahrungsunion dar. Nachdem der ESM zeitweise parallel zur
EFSF zur Sicherung der finanziellen Stabilitat in Europa fiir Hilfsprogramme bereitstand, ist
er seit Juli 2013 der alleinige Hilfsmechanismus in der Eurozone. Eine gesonderte Betrach-
tung von ESM und EFSF sowie eine ausfiihrliche Beleuchtung des Marktes fiir Anleihen
europaischer supranationaler Emittenten finden Sie in unserem kiirzlich erschienenen
NORD/LB Issuer Guide — Européische Supranationals 2023.

Fitch senkt Flanderns Ausblick auf negativ

Am 17. Mdrz hat die Ratingagentur Fitch die Bonitatsstufe der Flamischen Gemeinschaft
(kurz: Flandern, Ticker: FLEMSH) von AA zwar bestétigt, senkte jedoch den Ausblick von
stabil auf negativ. Nach Angaben der Risikoexperten von Fitch spiegelt die Herabstufung
des Ausblicks das angepasste Rating des belgischen Staates (Rating: AA-/Negativ) wider.
Dessen Ausblick wurde eine Woche zuvor am 10. Marz 2023 von stabil auf negativ revi-
diert. Nach Ausfiihrungen der Ratingagentur ist der Hauptgrund eine Verschlechterung des
Staatshaushalts. Das zuletzt gestiegene Haushaltsdefizit — auch verbunden mit den allge-
mein gestiegenen Marktzinsen — soll mittelfristig auf einem vergleichsweise erhéhten Ni-
veau verharren. Die Bonitatsstufe Flanderns (AA) ist die hochste unter allen belgischen
Regionen und Gemeinschaften und liegt sogar eine Stufe Gber dem belgischen Staat — was
als eine Seltenheit bei europdischen Sub-Sovereigns zu bezeichnen ist. Dazu trage neben
Flanderns hoher regionaler Wirtschaftskraft im Vergleich zum belgischen Staat sowie zur
Europdischen Union auch die weitreichende Autonomie bei der Gestaltung von Haushalt
und Steuergesetzgebung bei. Folglich sei die Flamische Gemeinschaft im Szenario einer
deutlichen Verschlechterung der finanziellen Situation bzw. (Teil-)Ausfallen des belgischen
Staates weiterhin in der Lage, ihre Falligkeiten zu bedienen, woraus im Kern der Rating-
unterschied von einem Notch abgeleitet wird — heilt es dazu weiter im Ratingbericht. Zu-
dem wird eine robuste Einnahmeseite betont sowie eine finanziell nachhaltige Haushalts-
fliihrung hervorgehoben. In unserer zu Beginn dieses Jahres aktualisierten Publikation
NORD/LB Public Issuer Special — Beyond Bundeslinder: Belgien nehmen wir neben einer
gesonderten Betrachtung der einzelnen kapitalmarktrelevanten Emittenten auch eine Ein-
ordnung in den belgischen Gesamtmarkt vor.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11505?cHash=0ed88e7d41000e2cce817085c0b30e01
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Baden-Wiirttemberg veroéffentlicht Green Bond Impact Report

Am 23. Marz hat das Land Baden-Wirttemberg seine aktualisierte Fassung des Green Bond
Impact Report verdffentlicht. Seit 2021 ist das Land — neben damals lediglich Nordrhein-
Westfalen (seit 2015) und im spateren Jahresverlauf Hessen — im Markt fiir ESG-Anleihen
auf Basis seines Green Bond Frameworks aktiv, welches zuletzt im Mai vergangenen Jahres
aktualisiert wurde. Darauf aufbauend wurde ebenfalls im Mai 2022 der zweite Green Bond
mit einem Volumen von EUR 350 Mio. bei einer Laufzeit von zehn Jahren aufgelegt, der
sich auf Ausgaben im Landeshaushalt des Jahres 2021 (EUR 376,9 Mio.) bezog. Das Green
Bond-Debiit hingegen geht auf den 05. Marz 2021 zuriick: EUR 300 Mio. wechselten da-
mals die Besitzer bei einer Laufzeit von zehn Jahren. Im kirzlich ver6éffentlichten Impact
Report wird dargelegt, dass die zweite grine Anleihe insgesamt 58 forderfahige Projekte
umfasst, die Gber eine grolRe Bandbreite an korrespondierenden UN Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs) hinaus sogar alle sechs Umweltziele der EU-Taxonomie adressieren. Auf
52 Projekte entfallen dabei 96% der Gesamtfinanzierung. Der GroRteil der bewerteten
Finanzierungen kann den Zielen ,Klimaschutz” (26 Projekte, EUR 226 Mio.) sowie ,Schutz
und Wiederherstellung der Biodiversitat” (elf Projekte, EUR 60 Mio.) zugeordnet werden.
Ein weiterer groRRer Teil entfallt auf die ,Vermeidung von Umweltverschmutzung” mit allo-
kierten Emissionserldsen von EUR 23 Mio. fiir sieben Projekte. Mit Blick auf die Verteilung
der eingeworbenen Mittel auf spezifische SDGs entfallt der GroBteil auf die Einddmmung
des Klimawandels. Ein Volumen von EUR 241 Mio. (60% der Emissionserlose) wurden da-
hingehend allokiert. Als zweitwichtigsten Wirkungsbereich wurden EUR 60,2 Mio. (16%) im
Bereich Biodiversitit und Okosysteme zugeteilt (SDG 15). Auf Basis der im Lidndervergleich
bereits weit vorangeschrittenen Integration von Nachhaltigkeit u.a. in den Landeshaushalt
(Wochenausgabe vom 22. Maérz) erwarten wir zukiinftig weitere Emissionen in ESG-
Formaten, gerne auch dann erstmalig von BADWUR im EUR-Benchmarkformat. Finanz-
minister Dr. Danyal Bayaz: ,,Wir gehen den Weg konsequent weiter, Kapital nachhaltig zu
investieren. Das ist kein Greenwashing, unsere Anleihen wirken tatsachlich.”

Saarland legt Haushaltsergebnis 2022 vor: Transformationsfonds ist ein Belastungsfaktor
Der saarlandische Finanzminister Jakob von Weizsadcker legte am 27. Marz den Haushalts-
abschluss 2022 vor. Insgesamt umfasst das Haushaltsergebnis 2022 Gesamtausgaben im
Volumen von rund EUR 8,1 Mrd. Dies sind sogar EUR 148 Mio. weniger als geplant. Der
Grund dafir sind Investitionsausgaben, die um EUR 82 Mio. niedriger ausgefallen sind als
urspriinglich veranschlagt. Dariiber hinaus lagen die Zinsausgaben um EUR 49 Mio. unter
dem Wert, der im Jahr 2020 fiir das zweite Jahr des Doppelhaushalts kalkuliert wurde. Die
Personalausgaben lagen zwar EUR 47 Mio. hoéher als im Jahr 2021, zugleich aber um
EUR 50 Mio. unter dem entsprechenden Planansatz. Die steuerabhadngigen Einnahmen
fielen nochmals um EUR 155 Mio. héher aus als noch im Nachtragshaushalt fir 2022 ver-
anschlagt. Mit dem Nachtragshaushaushalt 2022 hatte das saarlandische Parlament die
auBergewohnliche Notsituation flir den Haushalt festgestellt und zugleich der Errichtung
des Transformationsfonds zugestimmt. Dieser hatte sich mit einem Volumen von
EUR 2,8 Mrd. mit Blick auf die Neuverschuldung im abgelaufenen Haushaltsjahr entspre-
chend negativ ausgewirkt. Die Vorgaben nach der Schuldenbremse und dem Sanierungshil-
fengesetz (SanG) konnten mit dem Haushaltsabschluss 2022 erfllt werden. ,,Die finanziel-
le Lage des Saarlands bleibt fordernd. Die Corona-Krise ist zwar Giberwunden und die wirt-
schaftliche Dynamik und die Steuereinnahmen sind derzeit etwas besser als erwartet. Aber
die Folgen des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine, die Transformationsherausfor-
derung, Inflation und Zinsanstieg erfordern weiterhin eine vorausschauende Haushaltspoli-
tik mit klare Prioritatensetzungen®, betonte der Finanzminister abschlieRend.


https://fm.baden-wuerttemberg.de/fileadmin/redaktion/m-fm/intern/Dateien_Downloads/Haushalt_Finanzen/Green_Bond_BW/2303_Green_Bond_BW_2022_Impact_Report.pdf
https://fm.baden-wuerttemberg.de/fileadmin/redaktion/m-fm/intern/Dateien_Downloads/Haushalt_Finanzen/Green_Bond_BW/2303_Green_Bond_BW_2022_Impact_Report.pdf
https://fm.baden-wuerttemberg.de/fileadmin/redaktion/m-fm/intern/Dateien_Downloads/Haushalt_Finanzen/Green_Bond_BW/Green_Bond_BW_2022_Framework.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11675?cHash=3f000b67c52842cb5a29717bdc7fbcd6
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Issuer
COE

SEK
DBJJP
FLEMSH
SOGRPR
NRWBK
BERGER

Primarmarkt

Nachdem wir in den letzten Wochen aufgrund der Marktturbulenzen verhaltnismaRig we-
nig Neuemissionen gesehen haben, kehrte — gemessen an der Anzahl an Emissionen —
wieder ein Stlick weit Normalitat an die Markte zurlick. In der gewohnten chronologischen
Reihenfolge starten wir mit dem Land Berlin (Ticker: BERGER): EUR 1 Mrd. wechselten fiir
sechs Jahre zu ms -7bp den Besitzer. Gegenilber der gleichlautenden Guidance konnte
keine Einengung erzielt werden, das Orderbuch betrug EUR 1,2 Mrd. Mit einem Social
Bond im Gepack ging hingegen die NRW.BANK (Ticker: NRWBK) auf die Investoren zu. Die
Anleihe mit einer Laufzeit von zehn Jahren und einem Volumen von EUR 1 Mrd. (WNG)
wurde zu ms +3bp (Guidance: ms +3bp area) platziert. Das Orderbuch betrug auch hierbei
EUR 1,2 Mrd. Bleiben wir im ESG-Segment: Die Société du Grand Paris (Ticker: SOGRPR)
begab einen Green Bond mit einem Volumen in Héhe von EUR 1 Mrd. und 30-jahriger
Laufzeit zu OAT +52bp. Das Orderbuch betrug EUR 1,8 Mrd. und wéahrend der Vermark-
tungsphase war eine Einengung um einen Basispunkt moglich. Sub-Sovereigns hielten sich
in der vergangenen Woche ebenfalls nicht zuriick: Die Flamische Gemeinschaft (FLEMSH),
dessen Ratingausblick kiirzlich gesenkt wurde (siehe oben), platziert eine Anleihe mit zehn-
jahriger Laufzeit und einem Volumen in H6he von EUR 1,25 Mrd. Das Interesse war grols:
Nachdem zunéchst eine Guidance von OLO +45bp area zu vernehmen war, wurde diese
kurze Zeit spater bereits auf OLO +43bp area revidiert. Gepreist wurde der Bond letztlich
zu OLO +41bp. Das Orderbuch betrug EUR 3,5 Mrd. Ein eher seltener Gast am EUR-
Primadrmarkt war ebenfalls vorhanden: Die Development Bank of Japan (Ticker: DBJJP)
platzierte am gestrigen Dienstag eine EUR-Benchmark (5y) mit einem Volumen in Hohe
von EUR 1 Mrd. (WNG). Am 30. Marz wurden bereits Investorengesprache gefiihrt. Die
Vermarktung startete mit einer urspriinglichen Guidance von ms +26bp area. Nach einer
Revidierung auf ms +25bp area erfolgte das Pricing zu ms +23bp mit einem korrespondie-
renden Orderbuch in Hohe von EUR 2,6 Mrd. Einen Tap haben wir ebenfalls zu kommentie-
ren: Die Rentenbank stockte die RENTEN 3 % 09/06/30 um EUR 500 Mio. zu ms -9bp auf.
Mit der kiirzesten Laufzeit in unserer Handelswoche im Gepéack zeigte sich die Svensk Ex-
portkredit (Ticker: SEK) mit einer Senior Preferred-Anleihe. EUR 1,25 Mrd. wechselten
hierbei zu ms +3bp fiir drei Jahre den Besitzer (Guidance: ms +5bp area). In dem Order-
buch befand sich ein Volumen von EUR 2,1 Mrd. Auch ein Supranational fehlte in der von
uns betrachteten Handelswoche nicht: Die Council of Europe Development Bank (Ticker:
COE) begab am gestrigen Dienstag einen Social Inclusion Bond mit siebenjahriger Laufzeit
und einem Volumen in Hohe von EUR 1 Mrd. Gegenliber der Guidance von ms -1bp area
erfolgte die Platzierung zu ms -3bp mit einem Orderbuch in H6he von EUR 1,9 Mrd. Zwei
Mandatierungen erfolgten am gestrigen Dienstag ebenfalls, dessen Vermarktung wir am
heutigen Tag erwarten: Die Hamburgische Investitions- und Férderbank (Ticker: IFBHH) hat
fiir eine Subbenchmark (EUR 250 Mio. WNG) mit zehnjdhriger Laufzeit mandatiert und
IBRD fiir eine Nachhaltigkeitsanleihe. Aufgrund unserer Publikationspause mdchten wir Sie
bereits auf die nachste EU-Anleihenauktion am 17. April hinweisen.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 03.04. X52610236528 7.0y 1.00bn ms -3bp AA+ / Aaa / AAA X
Nordics 03.04. XS$2610235801 3.0y 1.25bn ms +3bp -/ Aal/AA+ -
Other 30.03. XS2608652934 5.0y 1.00bn ms +23bp -/Al/ A+ -
BE 28.03. BE0002934157 10.0y 1.25bn ms +32bp AA/-/- -
FR 28.03. FRO01400H4K7 30.1y 1.00bn  ms+121bp AA /Aa2 /- X
DE 28.03. DEOOONWBOAT4 10.0y 1.00bn ms +3bp AAA / Aal/ AA X
DE 28.03. DEOOOA3MQYQ9 6.0y 1.00bn ms -7bp AAA / Aal/ - -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Angebotsprognose ohne groRen Anpassungsbedarf

Autor: Dr. Frederik Kunze

Was war das wieder (schon wieder) fiir ein Quartal?!

Die ersten drei Monate des Jahres 2023 zeichneten sich (einmal mehr) durch Phasen er-
hohter Unsicherheit aus. Was im Hinblick auf den Covered Bond-Markt — und hier insbe-
sondere das EUR-Benchmarksegment — das aktuelle Jahr vom Vorjahr unterscheidet, ist die
Tatsache, dass der Stress der jingeren Vergangenheit insbesondere den Entwicklungen im
Bankenmarkt und weniger einer geld- oder geopolitischen Nachrichtenlage geschuldet ist.
Gleichwohl darf nicht aufler Acht gelassen werden, dass die Gangart der Notenbanken
dies- und jenseits des Atlantiks einen nennenswerten Anteil am ,Bankenstress” haben.
Steigende Zinsen, die Riickfihrung des APP-Volumens sowie das koordinierte Abschmelzen
der TLTRO llI-Volumina wirken unterschiedlich auf das Covered Bond-Segment ein. Ein
besonderes Datum im |. Quartal war dabei der 02. Februar. SchlieRlich verkiindete die EZB
an diesem Tag erste konkrete Angaben zum Plan fiir das Thema Quantitative Tightening
(QT). Auch wenn es fir uns zugegebenermalien nicht eindeutig aus den Ankiindigungen
hervorging, legte der Rat an diesem Tag auch den Grundstein fiir ein sehr zeitnahes Ende
der Primarmarktkdaufe im Rahmen des APP. Fiir den Covered Bond-Markt reduzierte sich
am 07. Februar die Primarmarktorderquote von 20% auf 10%. Seit dem Marz 2023 tritt das
Eurosystem schliefRlich gar nicht mehr als Bieter am Primarmarkt auf und konzentriert die
eigenen Reinvestitionen aus dem CBPP3 fiir einen begrenzten Zeitraum auf den Covered
Bond-Sekundarmarkt. Tatsachlich blieben groBe Ausschldge bei den Spreads aus, was wir
auch damit begriinden wiirden, dass das Thema QT bereits weitgehend eingepreist war.
Doch von einem stérungsfreien |. Quartal kann keineswegs gesprochen werden. Auch dank
der Schockwellen, die zunachst aus den USA und spéater aus der Schweiz auf den Banken-
markt einwirkten, kam es schlieRlich zu einem Aussetzen der Primarmarktaktivitaten fir
immerhin elf Handelstage — zur Erinnerung: Im Jahr 2022 waren es im Zuge des Angriffs
Russlands auf die Ukraine fiinf Handelstage. Obwohl der Bankenstress so nicht absehbar
war, Uberrascht uns das Muster nicht, nach welchem die Wiederer6ffnung des Marktes mit
CIBC durch einen kanadischen Emittenten erfolgte.

Emissionsvolumen an EUR-Benchmarks kommt im laufenden Jahr auf EUR 90,4 Mrd.

Und ein weiteres Muster am Primadrmarkt ist ebenso auffallig wie nachvollziehbar. So ver-
suchten die Emittenten aus dem Euroraum offenkundig noch von den EZB-Orders zu profi-
tieren, was zu einem ungewdhnlich hohen Ubergewicht an EMU-Deals fiihrte. Seit dem
Marz sind es hingegen — erwartungsgemall — die Institute auRerhalb des gemeinsamen
Wahrungsraums, die das Primarmarktgeschehen dominierten. Perspektivisch rechnen wir
aber wieder mit einer ausgewogeneren regionalen Verteilung. Im laufenden Jahr wurden
aus 16 Jurisdiktionen insgesamt EUR 90,4 Mrd. (verteilt auf 91 Anleihen) am Markt plat-
ziert. Auf Ebene der Jurisdiktionen dominierten Frankreich (EUR 23,9 Mrd.) und Deutsch-
land (15,0 Mrd.) das Geschehen. Die kanadischen Emittenten sammelten EUR 11,25 Mrd.
ein, wobei hier die Dual Tranche von Toronto-Dominion (7,0y; EUR 1,5 Mrd. & 3,0y;
EUR 3,5 Mrd.) mit einer GesamtgréRe von EUR 5,0 Mrd. herausragte. Mit Blick auf die Sai-
sonalitdt am Primarmarkt zeichnen sich die ersten drei Monate des Jahres trotz der Un-
wagbarkeiten durch eine hohe Aktivitat aus. Im I. Quartal 2023 wurde mit EUR 87,4 Mrd.
nochmals splrbar mehr als im I. Quartal 2022 (EUR 76,1 Mrd.) emittiert.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11563?cHash=11b8274326edff4a018e2cb02b8e6d1c
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Primarmarkt: Emissionsverlauf (EUR BMK)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Primadrmarkt: Saisonales Muster (EUR BMK)
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Ubergewicht der kurzen Laufzeiten bleibt bestehen

Das Jahr 2023 ist gepragt von Neuemissionen mit verhaltnismaRig kurzen Laufzeiten. Die-
ses anhaltende Phdnomen ist Uber sdamtliche Regionen hinweg zu beobachten. Aus
Emittentensicht erwéachst hier durchaus eine Problemlage, da den Instituten sehr wohl an
der Platzierung langer laufender Deals gelegen wére bzw. diese besser zu deren Liquidi-
tatssteuerungen und Refinanzierungsplanen passen wiirden. Auch wenn eine Investoren-
nachfrage im Hinblick auf langere Laufzeiten nicht ausgeschlossen ist, halt das unvorteil-
hafte Pricing, mit welchem bei langer laufenden Deals zu rechnen ist (vgl. Covered Bond &
SSA View vom 15. Februar), das Gros der Emittenten von einem Vortasten in entsprechen-
de Laufzeitsegmente ab. Flr die platzierte Ware zeichnet sich immerhin eine solide Ent-
wicklung bei den Neuemissionspramien ab. Wenig Uberraschend sind Aufschlage gegen-
Uber Fair Value notwendig, wenngleich im Mittel die Region niedriger bis mittelgroRer
einstelliger NIPs seit einigen Wochen gehalten wird. Wir sehen dieses Niveau als angemes-
sen an und rechnen hier derzeit nicht mit einem neuerlichen, drastischen Anziehen, auch

7 day sum of volume (rolling)

wenn die jingsten Deals mit vergleichsweise hohen Reoffer-Spreads platziert wurden.

Primdrmarkt: Laufzeiten nach Regionen (EUR BMK)
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Primdrmarkt: Neumissionspramien (EUR BMK)
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11591?cHash=9eadac170bdecc0aa021a4a136359d32
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11591?cHash=9eadac170bdecc0aa021a4a136359d32
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Primdrmarktaktivitdten fiihren zu einer dezenten Anpassung unserer Angebotsprognose
Das Emissionsaufkommen an sich kommt fir uns keineswegs Uiberraschend. Gleichwohl
ergibt sich aus der Verteilung der Volumina auf die Jurisdiktionen Anpassungsbedarf fir
unseren Supply Forecast. Dies gilt im Detail flir Australien und Spanien. Hier rechnen wir
nunmehr in 2023 mit frischen Bonds im Volumen von EUR 6,25 Mrd. aus Australien (bisher:
EUR 4,5 Mrd.) sowie EUR 12,0 Mrd. aus Spanien (bisher: EUR 10,0 Mrd.). Eine Anpassung
an das Emissionsvolumen im laufenden Jahr (EUR 1,75 Mrd.) haben wir fir Japan durchge-
fihrt. Das neue Angebotsvolumen fiir das EUR-Benchmarksegment belduft sich damit auf
EUR 193,5 Mrd. (bisher: EUR 189,5 Mrd.). Bei Falligkeiten im Volumen von EUR 115,5 Mrd.
ergibt sich rechnerisch ein Nettoneuangebot in Hohe von EUR 78,0 Mrd. Treiber bleiben
die Markte Frankreich (Net Supply: EUR 19,85 Mrd.), Deutschland (EUR 15,25 Mrd.) und
Osterreich (EUR 12,25 Mrd.). Fiir diese und die anderen ,,groBen Jurisdiktionen (inkl. Ka-
nada) sehen wir derzeit noch keinen weiteren Anpassungsbedarf fir unsere Prognose.

NORD/LB-Prognose 2023: Emissionen und Nettoneuangebot nach Jurisdiktionen

Net Supply Outstanding volume Issues 2023ytd Issues Net supply

Jurisdiction 2022 as at 04 April 2023 as at 04 April 2023 2023e 2023e

(EURbnN) (EURDbnN) (EURbnN) (EURbnN) (EURbnN)

AT 10.50 49.05 6.30 14.00 12.25
AU 1.50 35.05 4.25 6.25 2.50
BE -0.25 17.25 2.33 3.00 0.50
CA 22.50 87.45 11.25 17.00 2.00
CH -1.25 0.75 - 1.00 1.00
cz 0.50 1.50 0.50 1.00 1.00
DE 22.50 189.01 15.00 33.00 15.25
DK -2.00 5.00 - 1.50 0.75
EE 0.50 1.00 - 0.50 0.50
ES -8.65 73.65 7.75 12.00 2.65
FI 1.25 32.85 2.00 8.00 2.25
FR 15.35 246.82 23.90 42.50 19.85
GB -4.00 27.11 2.00 4.00 0.00
GR 0.00 0.00 - 0.50 0.00
HU 0.50 0.00 - 0.50 0.50
IE -1.75 0.75 - 0.00 -1.00
IS 0.00 0.50 - 0.50 0.50
IT -3.95 45.01 - 9.00 1.75
P 1.50 6.10 1.85 1.75 0.75
KR 1.60 7.65 0.50 2.50 2.00
LU 0.00 1.50 - 0.00 -0.50
NL 3.25 75.85 7.00 10.00 6.25
NO 0.50 46.25 - 9.00 -1.25
Nz 1.25 10.70 0.75 4.00 2.50
PL 0.00 1.50 - 1.00 0.50
PT -2.75 3.00 - 0.00 0.00
SE 1.00 31.08 3.50 6.00 1.50
SG 1.50 7.50 - 3.00 2.00
SK 1.50 6.50 1.50 2.00 2.00
Total 62.60 1010.37 90.37 193.50 78.00

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Rahmenparameter fiir die Prognostik unverandert — aber mit neuen Impulsen

Bei der Erstellung unserer Angebotsprognose fiir das Emissionsjahr 2023 haben wir uns
zum Jahreswechsel 2022/23 auf einige wesentliche Rahmenparameter gestitzt. Der
Schwenk in der Geldpolitik gehorte dabei ebenso dazu, wie ein veranderter Fundingmix
oder auch eine relative Verteuerung auf Seiten alternativer Refinanzierungsprodukte (ins-
besondere Senior Unsecured Bonds). Wir haben auBerdem die moglichen Stérungspoten-
ziale thematisiert, die auf die Einlagenbasis der Kreditinstitute wirken. Dazu gehort vor
allem der Einfluss der Teuerungsrate sowie das gestiegene Zinsniveau. Alternative Kapital-
anlagen gewinnen in diesem Zusammenhang aus Sicht einiger Haushalte an Attraktivitat
und steigende Lebenshaltungskosten konnen Ersparnisse aufzehren. Neue Impulse fir das
Covered Bond-Angebot setzte und setzt auch der Bankenstress der jlingeren Vergangen-
heit. Covered Bonds bleiben nach unserer Einschatzung eine bedeutende und gesuchte
Anlageklasse, wenngleich die erhdhte Unsicherheit fiir ein anhaltendes Ubergewicht auf
Seiten der kirzeren Laufzeiten verantwortlich ist. Hier hatten wir, in unserer urspringli-
chen Prognose und nach den anfanglich erfolgreichen Gehversuchen einiger Institute im
langeren Laufzeitenbereich, zum aktuellen Zeitpunkt durchaus mit einer gewissen , Korrek-
tur” dieses Ungleichgewichts gerechnet.

Spreadentwicklung: Markttechnische und fundamentale Sicht weitgehend unverandert
Rickblickend betrachtet haben sich die Spreads in den vergangenen Wochen und Monaten
grundsatzlich in die erwartete Richtung bewegt. Ein hohes Angebot, aber insbesondere der
Themenkomplex QT spiegeln sich nunmehr weitgehend in den Notierungen wider. Da wir
keine weiteren nennenswerten Impulse aus Richtung der Markttechnik (Angebot und
Nachfrage) sowie der fundamentalen Beurteilungen der im EUR-Benchmarksegment akti-
ven Institute bzw. den entsprechenden Deckungsstocken erwarten, sehen wir auch keine
nachhaltigen Impulse fir die Spreadentwicklungen. Dennoch blendet auch der Covered
Bond-Markt das allgemeine Stimmungsbild nicht aus, so dass vom Sentiment getriebene
Ausweitungen nicht auszuschlieBen sind. Dabei muss unseres Erachtens auch immer wie-
der darauf hingewiesen werden, dass die Aussagekraft der Schirmpreise, die wir hier zei-
gen, vor allem in Phasen mit niedrigen Umsatzen am Markt spirbar leidet.

NORD/LB-Prognose: Spreads

Current levels

in bp 3y
AT 15.6
AU 26.9
BE 7.1
CA 18.7
Ccz 50.5
DE 0.3
DK 10.3
EE 25.7
ES_Multi 35.5
ES_Single 21.8
Fl 6.8
FR 6.9
GB 22.0
IE -1.4
IS 33.3
IT 25.0
JP 41.8
KR 39.9
LU 25.3
NL 8.0
NO 9.9
NZ 28.4
PL 323
PT 17.2
SE 8.3
SG 19.3

Sy
221
36.9
13.4
28.4
57.6
5.8
22.0
36.5
37.7
32.0
129
16.0
28.6

36.2

185
15.2
23.2

as of 30/06/2023(e) Expected spread change

7y 10y in bp 3y Sy 7y 10y in bp 3y Sy 7y 10y
25.4 30.7 AT 18.5 24.0 275 33.0 AT 2.9 1.9 2.1 23
40.1 43.9 AU 30.5 39.0 41.5 46.0 AU 3.6 21 1.4 21
235 34.1 BE 10.5 16.0 255 36.0 BE 34 2.6 2.0 iLe)
33.1 34.2 CA 215 31.0 345 37.0 CA 2.8 2.6 14 238

Cz 53.5 60.0 Cz 3.0 2.4
8.6 13.6 DE 35 8.0 10.5 16.0 DE 3.2 2.2 e 24
30.4 DK 135 24.0 325 DK 3.2 2.0 2.1

EE 28.5 39.0 EE 2.8 25
37.9 37.9 ES_Multi 38.5 40.0 39.5 40.0 ES_Multi 3.0 25 1.6 21
37.0 455 ES_Single 245 34.0 40.5 49.0 ES_Single 2.7 2.0 3.5 35
14.6 15.7 Fl 9.5 15.0 16.5 18.0 Fl 2.7 21 1.9 23
21.7 28.7 FR 10.5 18.0 235 31.0 FR 3.6 2.0 1.8 23
28.8 32.4 GB 25.5 31.0 30.5 35.0 GB 3.5 24 1.7 2.6

IE 1.5 IE 2.9
33.2 43.2 IS 36.5 27.0 35.5 46.0 IS 3.2 2.0 2.3 2.8
43.2 59.7 IT 28.5 35.0 48.0 65.5 IT 3.5 18 4.8 5.8
49.9 JP 44.5 51.0 51.5 JP 2.7 2.0 1.6
45.1 KR 43.5 47.0 47.5 KR 3.6 22 24

LU 285 27.0 LU 3.2 iL7/
16.1 219 NL 115 16.0 175 24.0 NL 3.5 25 14 21
233 25.5 NO 135 20.0 25.5 28.0 NO 3.6 2.0 2.2 25
38.7 36.8 NZ 315 38.0 40.5 39.0 NZ 3.1 1.8 1.8 22

PL 35.5 PL 3.2

PT 20.5 21.0 PT 3.3 25
21.0 25.5 SE 115 17.0 225 28.0 SE 3.2 1.8 L5 25
23.9 SG 225 25.0 255 SG 3.2 18 1.6

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

Wir blicken zuriick auf ein sehr aktives |. Quartal am Covered Bond-Primdarmarkt. Im Vor-
jahresvergleich liegt das aktuelle Emissionsvolumen in den ersten drei Monaten des Jahres
sogar Uber dem Rekordjahr 2022. Die Deals wurden in Summe gut am Markt aufgenom-
men, wenngleich das Ubergewicht der kurzen Laufzeiten durchaus als ungesund zu be-
zeichnen ist und sich — aller Voraussicht nach — nicht allzu schnell zuriickbilden wird. Zu
beobachten ist zudem nahezu eine Dichotomie im Hinblick auf die regionale Herkunft der
Emittenten. So nutzten die Institute aus dem Euroraum offenkundig noch die Phase der
Prasenz des Eurosystems am Primarmarkt fir ihre Auftritte. Die Wiedereroffnung des Pri-
marmarktes wurde schlieRlich zunachst durch Kreditinstitute auBerhalb des gemeinsamen
Wahrungsraums dominiert. Wir sehen fur unsere Angebotsprognose grundsatzlich keinen
groRBen Anpassungsbedarf und rechnen nur mit etwas mehr Supply aus Australien und
Spanien. Eine Adjustierung nach unten erscheint fiir uns zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht
angemessen zu sein. Gleichwohl missen die jingsten Marktentwicklungen im Auge behal-
ten werden. Unsere Erwartungen zu den Spreads im EUR-Benchmarksegment basieren auf
den Pramissen, dass sich aus markttechnischer und fundamentaler Sicht keine Neubewer-
tung ergeben sollte, wobei insbesondere der Verriss in den Laufzeitbandern die Prognostik
hier erschwert. Dies wird nach unserem Dafiirhalten nicht zuletzt durch die geringeren
Umsatze bei den langeren Laufzeiten hervorgerufen, die wiederum die Aussagekraft der
Aufsatzpunkte in den langeren Laufzeitbandern schmalern.
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SSA/Public Issuers
Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

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

Unterschiedliche Risikogewichtung

In kaum einer Assetklasse sind die Unterschiede bei den regulatorischen Rahmenbedin-
gungen so stark ausgepragt wie bei staatsnahen Emittenten. Sowohl bei Supranationals als
auch bei Agencies stellt die Risikogewichtung eine der Ebenen dar, auf der eine starke Dif-
ferenzierung aufgrund verschiedener Faktoren erfolgt.

MaRgebliche regulatorische Rahmenbedingungen: Verordnung (EU) 575/2013 (CRR)

Ausgehend von den Risikogewichtungen, die durch Basel Il definiert wurden, konkretisierte
die EU die Bestimmungen zunachst im Rahmen von Richtlinie 2006/48/EC, ehe Mitte 2013
die CRR (Verordnung (EU) 575/2013) die Definitionen fiir die Risikogewichtung ersetzte.
Dies wurde mit der Richtlinie (EU) 2021/1753 um aufsichtlich gleichgestellte Drittlander
erweitert. Im Folgenden betrachten wir die einzelnen Artikel der Verordnung, die sich auch
auf Supranationals und Agencies auswirken. Folgende Mappingtabelle zeigt die Risikoge-
wichte der unterschiedlichen Forderungsklassen an, die die Grundlage fir die weitere Ka-
tegorisierung des Risikogewichts und anderer regulatorischer Kennzahlen wie der LCR sind.

Mappingtabelle (lange Frist)

Institution
Rating- Fitch Moody’s S&P Unternehmen Staaten Rating-Methode Staat
klasse
Methode " .
Laufzeit > Laufzeit <
3 Monate 3 Monate
1 AAA bis AA- Aaa bis Aa3 AAA bis AA- 20% 20% 20% 20% 0%
2 A+ bis A- Al bis A3 A+ bis A- 50% 50% 50% 20% 20%
3 BBB+ bis BBB- Baal bis Baa3 BBB+ bis BBB- 100% 100% 50% 20% 50%
4 BB+ bis BB- Bal bis Ba3 BB+ bis BB- 100% 100% 100% 50% 100%
5 B+ bis B- B1 bis B3 B+ bis B- 150% 100% 100% 50% 100%
6 CCC+und Caal und CCC+und 150% 150% 150% 150% 150%
darunter darunter darunter

Quelle: CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Anmerkung: Weitere Ratingagenturen in Verordnung EU/2016/1799; detaillierte Zuordnung der Risikogewichte folgt in kommenden Kapiteln

Risikogewichtung von Staaten der EU gemaR Standardansatz: 0%

Das Risikogewicht fir Exposures gegeniber Zentralregierungen oder -banken ergibt sich
aus Art. 114 CRR. Fir Risikopositionen gegenliber EU-Mitgliedsstaaten oder der EZB be-
deutet dies gemaR Abs. 3 und 4 eine Risikogewichtung von 0%. Ist das Exposure in der
Heimatwahrung des jeweiligen Landes denominiert, gilt dies dabei zeitlich unbegrenzt. Fiir
Risikopositionen in einer Wahrung, die nicht die Heimatwahrung des jeweiligen Landes ist,
jedoch Heimatwahrung eines anderen Mitgliedsstaates, bestand aufgrund Artikel 500a
CRR bis Ende 2022 eine Risikogewichtung von 0%. Anschlieend erfolgt eine stufenweise
Erh6hung und ab 2025 ergibt sich die Risikogewichtung vollstandig aus Artikel 114 CRR.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20230101

15 / Covered Bond & SSA View ¢ 5. April 2023 NORD/I-B

Vorriibergehende Behandlung bis 2025

Beispielsweise galt damit fir EUR-Anleihen des polnischen Staates ein Risikogewicht von
0% bis Ende 2022 gemald Artikel 500a CRR. Seit 2023 entspricht die Risikogewichtung 20%
(2024: 50%) des nach Art. 114 Abs. 2 CRR bestimmten Risikogewichts (20% der aktuellen
Risikogewichtung von 20% [4%]). Ab 2025 findet eine vollstandige Anwendung des nach
Art. 114 Abs. 2 bestimmten Risikogewichts statt.

Forderungsklasse Zentralstaaten / -banken (Artikel 114 CRR)

denominated and
funded in local
currency

x mapping table 1

equivalent

the EEA

. mapping table 1
regulational law in yes di:s:‘?(;]?rtﬁg:;d yes or if applicable,
accordance with lower RW of third

current ECAI

. - currency
rating available

2021/1753/EU

country

Mapping Table 1

no
no
no
RW = 100% mapping table 1 mapping table 1
6

Rating Class 1 2 3 4 5

Risk Weight (RW) 0% 20% 50% 100% 100% 150%

Anm.: Forderungen ggii. der EZB erhalten generell ein RW von 0%
Quelle: CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Risikogewichtung von regionalen und lokalen Gebietskorperschaften

Bei der Risikogewichtung von regionalen und lokalen Gebietskdrperschaften erfolgt gemald
Art. 115 Abs. 2 CRR eine Gleichsetzung des Risikogewichtes mit dem jeweiligen Staat, so-
fern aufgrund vorliegender Steuererhebungsrechte und der Existenz spezifischer instituti-
oneller Vorkehrungen zur Reduzierung des Ausfallrisikos kein Risikounterschied zu Risiko-
positionen gegenliber der Zentralregierung dieses Staates besteht. Dies gilt analog fiir Sub-
Sovereigns aus rechtlich und aufsichtlich gleichgestellten Drittlandern. Flr sonstige Sub-
Sovereigns von Mitgliedsstaaten ergibt sich ein Risikogewicht von 20%, sofern das Expo-
sure in der jeweiligen Heimatwahrung denominiert ist. Fiir andere Sub-Sovereigns erfolgt
die Risikogewichtung wie bei Institutionen.

Liste rechtlich und aufsichtlich gleichgestellter Drittlinder (EU 2021/1753)

Argentinien Indien Saudi-Arabien
Australien Isle of Man Schweiz
Bosnien und Herzegowina Japan Serbien
Brasilien Jersey Singapur
China Kanada Stidafrika
Faréer Mexiko Siidkorea
Gronland Monaco Tirkei
Guernsey Neuseeland USA
Hongkong Nordmazedonien

Quelle: EU 2021/1753, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32021D1753
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Forderungsklasse Regionale/lokale Gebietskdrperschaften (Artikel 115 CRR)

settlement of RW
based on art. 114 CRR
(central government)

yes

treated as exposure to
central governments in W=
accordance with the yes st
EBA-Database
yes
\ denominated and
no refinanced in local
the EEA settlement of RW

no based on art. 119-121
CRR (institutions)

no settlement of RW
equivalent regulational | yes based on art. 119-121

law in accordance with CRR (institutions)
2021/1753/EU if applicable, lower RW

of third country

x settlement of RW
based on art. 119-121

CRR (institutions)

Quelle: CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Anmerkung: Kirchen und Religionsgemeinschaften werden ebenfalls wie Gebietskorperschaften behandelt, sofern
Art. 115 Abs. 3 CRR erfullt ist; Keine glinstigere Behandlung bei Anwendung der Art. 119-121 CRR

Nun muss jedoch das Herkunftsland, z.B. Neuseeland, fiir seine Sub-Sovereigns ebenfalls 0% Risikogewicht ansetzen, damit
das Risikogewicht bei hiesigen Investoren ebenfalls 0% betragen kann. Dies tut z.B. der neuseeldndische Regulator (RBNZ)
nicht, sondern setzt fir seine Sub-Sovereigns 20% an (Beispiel: GroRte dortige Sub-Sovereign Auckland Council)

Risikogewichtung von Supranationals

Flir Supranationals ergibt sich die Risikogewichtung aus den Artikeln 117 und 118 der CRR.
Im Rahmen beider Artikel werden die multilateralen Entwicklungsbanken und internatio-
nalen Organisationen genannt, fiir die eine Risikogewichtung von 0% maglich ist. Flir Emit-
tenten, die hier nicht genannt werden (z.B. EUROFIMA), ergibt sich das Risikogewicht aus
den Vorschriften zur Risikogewichtung von Institutionen (Art. 119 CRR).

Forderungsklasse multilaterale Entwicklungsbanken (Artikel 117 CRR)

RW = 20%
yes

Part of the unpaid capital
subscribed to the European
Investment Fund

no RW = 0%

Mentioned in article 117 (2) CRR:

* International Bank for Reconstruction and Development
* International Finance Corporation

* Inter-American Development Bank

* Asian Development Bank

= African Development Bank

= Council of Europe Development Bank

* Nordic Investment Bank

= Caribbean Development Bank

* European Bank for Reconstruction and Development

* European Investment Bank

* European Investment Fund

* Multilateral Investment Guarantee Agency

* International Finance Facility for Immunisation

* Islamic Development Bank

= International Development Assaociation

+ Asian Infrastructure Investment Bank

The Commission is empowered to amend the list of
multilateral development banks by adopting delegated acts

no

settlement of RW
based onart. 119-121
CRR (institutions)

Quelle: CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Anmerkung: Keine glinstigere Behandlung fir kurzfristige Risikopositionen bei Anwendung der Art. 119-121 CRR
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Forderungsklasse internationale Organisationen (Artikel 118 CRR)

yes

Mentioned in article 118 CRR:

* European Union

* European Atomic Energy Community
* International Monetary Fund

= Bank for International Settlements

* European Financial Stability Facility

* European Stability Mechanism

* aninternational financial institution established by two or more
Member States, which has the purpose to mobilise funding and
provide financial assistance to the benefit of its members that are
experiencing or threatened by severe financing problems.

no

according to the EBA:
settlement of RW based on
art. 122 CRR (corporates)

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

Risikogewichtung von Agencies

Grundsatzlich ermoglicht die Existenz einer angemessenen Garantie ein Risikogewicht fir
eine Agency anzuwenden, das auf die jeweilige garantiegebende Zentral-, Regional- oder
Lokalregierung anwendbar ware. Unklar ist indes, was im Rahmen der CRR als angemesse-
ne Garantie erachtet wird. Grundsatzlich durfte hierunter die explizite Garantie fallen, die
u.E. den starksten Haftungsmechanismus darstellt. Weitere Sicherungsmechanismen wie
z.B. die Maintenance Obligation sind hier deutlich schwerer einzuordnen. Die EBA stellt
eine Liste zur Verfligung, auf der alle PSEs aufgelistet sind, die wie Exposure gegeniber
RGLAs/Sovereigns behandelt werden diirfen. Diese beinhaltet eine explizite Nennung der
Emittenten, fur die ein Risikogewicht von 0% angewendet werden darf. Besteht keine der-
artige Zuordnung oder eine angemessene Garantie, ergibt sich das Risikogewicht gemaR
Art 116 Abs. 2 CRR aus der Risikogewichtung von Institutionen, sofern ein Rating vorliegt
(siehe unten). Liegt kein Rating vor, wird auf das Rating der jeweiligen Zentralregierung
referenziert.


https://www.eba.europa.eu/supervisory-convergence/supervisory-disclosure/rules-and-guidance
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Forderungsklasse 6ffentliche Stellen (Artikel 116 CRR)

settlement of RW
based on art. 114CRR
(central government)

NORD/LB

settlement of RW
based on art. 120
CRR (institutions)

/

complete state,
regional or local
guarantee available

no

current ECAI
rating available

mapping table 2

treatment of exposure
to public sector
entities in accordance
with art. 116 CRR by
the third country

equivalent
regulational law in
accordance with

original maturity
>3 months

2021/1753/EU S AT
RW = 20%
no
RW = 100%

Mapping Table 2

Rating Class of central 1 2 3 4 5 6 n.R.

government

Risk Weight (RW) 20% 50% 100% 100% 100% 150% 100%

Quelle: CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Anmerkung: Keine glinstigere Behandlung bei Anwendung des Art. 120

Risikogewichtung von Institutionen

Fiir Agencies, die keine angemessene Garantie aufweisen und keine Corporates darstellen,
ist die Risikogewichtung aus Art. 119 CRR ableitbar. Hier wird auf das Rating referenziert,
sofern eines besteht. Unterschiede ergeben sich hier je nach Laufzeit (bis zu drei Monate

und ab drei Monaten). Besteht kein Rating, ergibt sich das Risikogewicht aus der Bonitats-
stufe des Staates, in dem die Institution ihren Sitz hat.

Forderungsklasse Institute (Artikel 119 — 121 CRR)

mapping table 7
= ({for the specific risk

_| mapping table 3 yes — position)
yes 7| (article 120 CRR) _—
short-term rating implicates
more favourable or identical
risk weight for the specific
risk position, based on article
131 CRR (mapping table 7)
| current short-term T .
rating available no mapping table 7 (for all

“={ unrated short-term risk
positions of institutions)

no ™\ residual maturity
N yes _— )_ >3 months.

-

e .

e —
o

e

. —
o trade finance — RW = 20% .
) exposure referred yes .| mapping table 5
to article 162(3)2b — —| (article 121 CRR)
CRR current ECAI rating of
S > central government is
o~ — available
| original maturity o
>3 months no ~| RW=100%
B "{ RW = 20%
Mapping Table 3 Mapping Table 5
Rating Class 1 2 3 4 5 [ Rating Class of central 1 2 3 4 5 []
government
Risk Weight (RW) 20% 50% 50% 100%  100% 150%
Risk Weight (RwW) 20% 50% 100% 100% 100%  150%
Mapping Table 4 Mapping Table 7
Rating Class 1 2 3 L 5 6 Rating Class. 1 2 3 4 5 6
Risk Weight (RW) 20% 20% 20% 50% 50% 150% Risk Weight (RwW) 20% 50%  100% 150% 150% 150%

Quelle: CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Anmerkung: GemaR Artikel 119(4) CRR kénnen bestimmte Risikopositionen wie Risikopositionen gegeniiber Zentralbanken

gewichtet werden; GemaR Artikel 113(6) und (7) CRR ist eine 0%-Gewichtung von Risikopositionen, die Gruppenbeteiligun-
gen betreffen, moglich
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Risikogewichtung von Corporates

Die Risikogewichtung von Corporates wird durch Art. 122 CRR geregelt: Das Risikogewicht
ist damit direkt vom Rating des Corporates ableitbar. Besteht kein Rating, wird ein Risiko-
gewicht von 100% oder das Risikogewicht zugewiesen, das sich fiir das Heimatland des
Unternehmens ergibt, falls dieses hoher ist.

Forderungsklasse Unternehmen (Artikel 122 CRR)

mapping table 6

RW of the central
government

current ECAI rating
available yes

X risk weight of the
central government

is higher than 100%

Mapping Table 6 no RW = 100%

Rating Class 1 2 3 4 5 6

Risk Weight (RW) 20% 50% 100% 100% 150% 150%

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

Unsere Einschatzung der Risikogewichtung von Supranationals

Daraus abgeleitet ergibt sich fur unsere definierte Coverage innerhalb der NORD/LB fiir
supranationale Einheiten Folgendes: Alle Supranationals oder MDBs (multilateral develop-
ment banks) haben eine Risikogewichtung von 0%, auRer EUROF und CAF (je 20%).

Unsere Einschdtzung der Risikogewichtung von Agencies

Deutlich komplexer ist — wie oben dargelegt — die Einordnung der nationalen und regiona-
len Foérderinstitute, Agencies mit Sondermandaten etc. Auch hier hat die Mehrheit unserer
Coverage ein Risikogewicht von 0%. Jedoch ergeben die teils fehlenden Garantien schnell
eine Einordnung von 20% oder gar 50%. Unsere Einschatzung entnehmen Sie bitte den
folgenden zwei Seiten.
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Unsere Einschatzung der Risikogewichtung von Supranationals und Agencies

Bloomberg-Ticker Land / Typ Risikogewicht (Standardansatz) Rating (Fitch/Moody’s/S&P)
EFSF Supranational 0% AA/Aaa/AA
ESM Supranational 0% AAA/Aaa/AAA
EU Supranational 0% AAA/Aaa/AA+
EIB Supranational 0% AAA/Aaa/AAA
EBRD Supranational 0% AAA/Aaa/AAA
NIB Supranational 0% -/Aaa/AAA
COE Supranational 0% AA+/Aaa/AAA
EUROF Supranational 20% AA/Aa2/AA
IBRD Supranational 0% AAAu/Aaa/AAA
IADB Supranational 0% AAAu/Aaa/AAA
ASIA Supranational 0% AAA/Aaa/AAA
IFC Supranational 0% -/Aaa/AAA
AFDB Supranational 0% AAA/Aaa/AAA
CAF Supranational 20% AA-/Aa3/AA-
ISDB Supranational 0% AAA/Aaa/AAA
KFW Deutschland 0% AAAu/Aaa/AAA
RENTEN Deutschland 0% AAA/Aaa/AAA
FMSWER Deutschland 0% -/Aaa/AAA
ERSTAA Deutschland 0% AAA/Aal/AA
NRWBK Deutschland 0% AAA/Aal/AA
LBANK Deutschland 0% AAAu/Aaa/AA+
IBB Deutschland 0% AAA/-/-
BAYLAN Deutschland 0% -/Aaa/-
BYLABO Deutschland 0% -/Aaa/-
WIBANK Deutschland 0% -/-/AA+
IBBSH Deutschland 0% AAA/-/-
IFBHH Deutschland 0% AAA/-/-
SABFOE Deutschland 0% -/-/AAA
ILBB Deutschland 0% AAA/-/-
ISBRLP Deutschland 0% AAA/-/-
CADES Frankreich 0% AAu/Aa2/AA
AGFRNC Frankreich 20% AA/-/AA
UNEDIC Frankreich 0% AA/Aa2/-
CDCEPS Frankreich 0% AA/Aa2/AA
BPIFRA Frankreich 20% AA/Aa2/-
SAGESS Frankreich 20% -/-/AA
AFLBNK Frankreich 20% -/Aa3/AA-
SFILFR Frankreich 20% -/Aa2/AA
SOGRPR Frankreich 20% AA/Aa2/-
ccal Frankreich 0% (fir garantierte Titel) AAu/Aa2/AAu (garantiert)

A/Baa2/- (nicht garantiert)

Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Unsere Einschdtzung der Risikogewichtung von Supranationals und Agencies (fortgefiihrt)

Bloomberg-Ticker
BNG
NEDWBK
NEDFIN
OKB
OBND
ASFING
KBN

SEK
KOMINS
KUNTA
KOMMUN
FINNVE
ICO
FADE*
ADIFAL
CORES
CDEP

REFER

BGOSK

DEXGRP

JFM
KDB
EIBKOR

DBJIP

INDKOR
EDC
SDBC

Land / Typ
Niederlande
Niederlande
Niederlande
Osterreich
Osterreich
Osterreich
Norwegen
Schweden
Schweden
Finnland
Danemark
Finnland
Spanien
Spanien
Spanien
Spanien

Italien

Portugal

Polen

Belgien / Frankreich

Japan
Sudkorea

Sudkorea

Japan

Sudkorea
Kanada
China

Risikogewicht (Standardansatz)

20%
20%
0%

0%

0%

0%

20%
20%
0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

50%
50%

0% (fur garantierte Titel) /
50% (fur nicht garantierte Titel)

0% (PLN begebene Anleihen)
20%** (EUR begebene Anleihen)

0% (fur garantierte Titel) /
50% (fur nicht garantierte Titel)
50%

20%

20%

50%

20%
0%
50%

* Es liegen keine Emittentenratings vor, die Anleihen werden jedoch analog zum spanischen Staat geratet
** Ohne Berticksichtigung der vorriibergehenden Behandlung nach Art. 500a CRR
Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Rating (Fitch/Moody’s/S&P)
AAA/Aaa/AAA
-/Aaa/AAA
AAA/-/AAA
-/Aal/AA+
-/Aal/AA+
-/Aal/AA+
-/Aaa/AAA
-/Aal/AA+
-/Aaa/AAA
-/Aal/AA+
-/Aaa/AAA
AA+/Aal/-
A-/Baal/A
-/-/-
A-/Baa2/-
A-/-/A
BBB/Baa3/BBB

-/Baa2/-

A/

AA-/Aa3/AA (garantiert)
BBB+/Baa3/BBB (nicht garantiert)

-/A1/A+
AA-/Aa2/AA
AA-/Aa2/AA

-/A1/A+ (garantiert)
-/A1/A (nicht garantiert)

AA-/Aa2/AA-
-/Aaa/AAA
-/A1/A+
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)

129.4;12.8%

246.8; 24.5%
= FR

32.9;3.3%
DE
35.1;3.5% . CA
NL
44.5; 4.4%
; " ES
AT
46.3; 4.6%
= NO
T
48.6; 4.8% u AU
189.0; 18.7% = Fl
73.6;7.3% u Others
75.8; 7.5% 87.5,8.7%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 246.8 237 16
2 DE 189.0 270 31
3 CA 87.5 65 0
4 NL 75.8 75 2
5 ES 73.6 59 6
6 AT 48.6 83 4
7 NO 46.3 55 11
8 IT 44.5 55 2
9 AU 35.1 34 0
10 Fl 329 35 3
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

27.9; 2.8%
67.0; 6.6%

10.5; 1.0%

246.8; 24.5%
87.5;8.7% » France
DACH
= Southern Europe
94.6; 9.4% Nordics
= Benelux
North America
1 APAC
= UK/IE

. o
115.7; 11.5% » CEE

238.3; 23.6%

121.2; 12.0%
. Avg.. Avg. |n|.t|al Avg. m-od. Avg. coupon
issue size maturity Duration (in %)
(EURbN) (in years) (in years) ?
0.97 9.6 5.2 1.13
0.65 8.1 4.3 0.89
1.32 5.5 2.9 0.83
0.94 11.0 6.7 0.99
1.14 11.1 3.7 1.93
0.58 8.7 5.4 1.10
0.84 7.3 3.8 0.51
0.78 9.3 3.7 1.26
1.03 7.3 3.6 1.32
0.93 7.4 3.8 0.90
EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
250
200 = B UK/IE
I m Southern Europe
150 M North America
H Nordics
§ I I M France
100 l DACH
I I = . . m CEE
Benelux
20 . I l l B APAC

2017 2018 2019 2022 2023
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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m Avg. remaining maturity (in years) Avg. mod. duration

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

7.65; 11.7%
3.80; 5.8%

2.75; 4.2%

8.75; 13.4%

2.25;3.4%

3.75; 5.7%

1.25;1.9%

.00; 1.5%

0.50; 0.8%
16.25; 24.8%

0.50; 0.8%

.8%

19.00; 29.0%

=DE FR =NO

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

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr

160
120 m UK/IE
m Southern Europe
100 - m North America
c Nordics
. I
=] I ® France
w
. l I oach
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. m APAC
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Ratingverteilung (volumengewichtet)
4.0% 1.5%
3.1%
11.1%
= AAA/Aaa
AA+/Aal
= AA/A32
AA-/Aa3

= below AA-/Aa3

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

2.80; 4.3%
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n Green

social
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45.75; 69.9%
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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NORD/LB

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
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Germany (nach Segmenten)

20

ASWin bp

years to maturity

0 1 2 3

= Bunds
Bundeslander

Netherlands & Austria
30

4 5 6 7 8 9 10
= National agencies
- Regional agencies

years to maturity

0O 1 2 3 4 5

==Dutch agencies

Core
30 -
20 -
10 -

ASW in bp

T T T T T T T T T 1

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
DSLs ===Austria ===Austrian agencies

'50 T T T
0 1 2 3

e German nat. agencies
German reg. agencies

French RW: 20%
Austrian agencies

years to maturity
T T T T T 1

4 5 6 7 8 9 10
====Bundeslander
====French RW: 0%

Dutch agencies
e Supras

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

NORD/LB

France (nach Risikogewichten)

80 -

60

years to maturity

o 1 2

=—RW: 0%

Supranationals
40 -+

T

3

T T T T T T T T T T T 1

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
RW: 20% == QOATSs

years to maturity
T T T 1

'80 T T
o 1 2

== Supranationals

Periphery
150 -
120 |
%
60 -
30 |

ASWin bp

T

3

T T T T T T T T

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bunds = OATS

years to maturity
T T 1

-90 T
0 1

= Spanish agencies
Italian agencies

«==BONnoSs

T

2

T T T T T
3 4 5 6 7 8 9 10
Spanish regions

Portuguese agencies
e BTPs




31/ Covered Bond & SSA View ¢ 5. April 2023

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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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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Mar-23  Apr-23 May-23 Jun-23  Jul-23  Aug-23 Sep-23
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

NORD/LB

CSPP
344,010
344,102

+92

Portfoliostruktur
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52,59
44,559
2,616
4,465
956

79.5%

|| —
Nov-23 Dec-23
17,507 8,556
13,255 6,336
2,393 1,336
1,351 408
508 476

PSPP APP
2,584,798 3,252,906
2,584,935 3,251,905

+137 -1,001
0.6% 9.3%

10.6%

u ABSPP
CBPP3
u CSPP
PSPP

|| .
Mar-23 - Jan-24 -
Jan-24  Feb-24 Feb-24 2022 2023 Feb-24
33,467 26,100 338,549 299,142 331,104 331,104
25,524 21,013 268,709 228,585 255,266 255,266
3,357 2,282 30,705 17,670 30,428 30,428
4,109 2,447 30,850 41,244 35,145 35,145
477 358 8,285 11,643 10,265 10,265
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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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S~ 882853882 =2s3°>82S -4
-5 4.2
M Asset Backed Securities Covered Bonds Q’{’b 0,{/5 0,{5 Q,g; o'f’ 0,9; Q,f; 61’ Q'{’b 0,{5 61?’ 6{};
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% 5.9 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

12/2023 ¢ 29. Mérz = Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®"  NGEU: Green Bond Dashboard

11/2023 ¢ 22. Mérz ®  Covered Bonds: Im Bann von Bankenkrise und EZB-Falken?
®  EUR-ESG-Benchmarks im bisherigen SSA-Jahr 2023

10/2023 ¢ 15. Mirz ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2022

®  Kreditermachtigungen 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 Bundesldander: 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 Bundesldander: Belgische Emittenten im Fokus
01/2023 ¢ 11. Januar ®  EZB-Ruckblick: 2022 brachte jede Menge geldpolitische Action

®  Jahresriickblick 2022 — Covered Bonds

®  SSA-Rckblick 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

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-11693?cHash=7f7ea7b437c895cbc31ef950ea794a53
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/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
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11480?cHash=1ca4cdb644e45d0e7d4fffc3ccf6777a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11657?cHash=8b30e5d5aed79ce33fabd4b03b5f3745
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11346?cHash=962d498eb1d7e41d1ab6ea22b101c31f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11135?cHash=0f81123eea01f808050ebdae25ad22ff
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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 Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 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 Aufsichtsbehérde 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 ibertragen 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 fiir 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
dhnliche Faktoren kdnnen 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 fiir 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 konnten, 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 kénnen einen plétzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren 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 Gberprifen, 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden 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 Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestande 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.

Zusitzliche 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 furr vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gbernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden als
ein 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 Gberprift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie beriicksichtigt 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.



40 / Covered Bond & SSA View ¢ 5. April 2023 NORD/I-B

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedrfnisse, Vermégensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit 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 tber 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 dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiur zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Uibernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruiber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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