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NORD/LB

Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Stefan Rahaus

Issuer
National Bank of Canada

Muenchener Hypo
Credit Mutuel HL
Commerzbank

OP Mortgage Bank
RLB Niederoesterreich
HYPO NOE

Bayerische LB

La Banque Postale HL
Banco Santander Totta
CCDJ

Erste Group Bank
Credit Agricole HL

Primdrmarkt I: 13 Transaktionen, mehrheitlich wieder aus der Eurozone

Auch in den feiertagsbedingt verkiirzten Handelswochen um Ostern herum ebbte die Dy-
namik am Primarmarkt fiir Covered Bonds nicht ab. Obwohl sicherlich einige Investoren im
Osterurlaub weilten, konnten in den vergangenen Handelstagen seit unserer letzten Wo-
chenpublikation insgesamt 13 EUR-Benchmarkemissionen im Volumen von EUR 11,25 Mrd.
erfolgreich 6ffentlich platziert werden. Nachdem Ende Marz ein GroRteil der Emittenten
nicht dem gemeinsamen Wahrungsraum entstammten, waren aktuell elf der 13 Emissio-
nen der Eurozone zuzuordnen. Daneben erhdhten zwei kanadische Emittenten das Emissi-
onsvolumen aus Kanada auf EUR 13,00 Mrd. (ytd). Bis auf den fiinfjdhrigen Offentlichen
Pfandbrief der HYPO NOE waren alle weiteren Transaktionen hypothekarisch besichert.
Gemeinsam mit der Emission der Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich und dem bereits
zweiten Marktauftritt der Erste Group in diesem Jahr summiert sich das Emissionsvolumen
aus Osterreich in 2023 inzwischen auf EUR 8,30 Mrd. Frankreich konnte seinen Spitzenplatz
beim Emissionsvolumen im Jahr 2023 durch drei frische Covered Bonds auf EUR 27,15 Mrd.
ausbauen und stellte mit dem 7,5y Marktauftritt der Crédit Agricole (finaler Emissions-
spread bei ms +28bp) gleichzeitig den Deal mit der langsten Laufzeit. Ebenfalls drei Trans-
aktionen kamen aus Deutschland, womit sich das Emissionsvolumen bei Pfandbriefen auf
EUR 17,50 Mrd. (ytd) erhoht. lhre bereits zweite gedeckte Anleihe in diesem Jahr konnte
die OP Mortgage Bank (NORD/LB Issuer View) vergangenen Donnerstag erfolgreich platzie-
ren. Erwahnenswert ist ebenfalls die erste Emission aus Portugal seit November 2019. Die
Banco Santander Totta emittierte EUR 750 Mio. fir fiinf Jahre bei ms +43bp. Die erfolgrei-
che Platzierung eines EUR-Benchmark Covered Bonds aus der sogenannten Peripherie ist
unseres Erachtens ein gutes Vorzeichen fiir die anstehenden Emissionen aus Italien. Hier
hatte zuletzt die Bank of Italy ihre ergdnzenden Vorgaben finalisiert und umgesetzt, sodass
nach Anpassung der Programme bereits im Il. Quartal 2023 mit ersten Marktauftritten
italienischer Emittenten gerechnet werden kann.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
CA 18.04. XS$2615559130 5.0y 1.00bn ms +35bp AAA / Aaa / - -
DE 17.04. DEOOOMHB34J3 6.3y 0.75bn ms +6bp -/ Aaa/- -
FR 14.04. FRO01400HCM5 6.0y 1.00bn ms +26bp  AAA/Aaa/AAA -
DE 13.04. DEO00CZ43ZX7 6.0y 1.25bn  ms +10bp -/ Aaa/- -
Fl 13.04. XS52613838296 5.5y 1.00bn ms +16bp -/ Aaa/- -
AT 13.04. XS2613629372 5.3y 0.50bn ms +33bp -/ Aaa/- -
AT 12.04. ATOOOOA33N23 5.0y 0.50bn ms +26bp -/Aal/- -
DE 12.04. DEOOOBLB6JV5 6.1y 0.50bn ms +4bp -/ Aaa/- -
FR 12.04. FRO01400HF42 5.8y 1.00bn ms +22bp -/ -/ AAA -
PT 12.04. PTBSPAOMO008 5.0y 0.75bn ms +43bp AA-/Aa2 /- -
CA 11.04. XS$2613159719 5.0y 0.75bn ms +37bp AAA / Aaa /- -
AT 05.04. ATOO00A33MP9 4.5y 1.00bn  ms +20bp -/ Aaa/- -
FR 05.04. FRO01400H9H2 7.5y 1.25bn ms +28bp -/ Aaa / AAA -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11712?cHash=9bf6e4897d1dcd00af83e9a3d71c25c3
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Primadrmarkt Il: Neuemissionsvolumen in 2023 iiberschreitet EUR 100 Mrd.

Das Gesamtvolumen an Neuemissionen im EUR-Benchmarkformat summiert sich aktuell
auf EUR 101,60 Mrd. verteilt auf 104 Transaktionen. Damit wurde bereits die Gesamtsum-
me der Jahre 2020 und 2021 Ubertroffen und das Emissionsvolumen liegt anteilig auch
liber dem Rekordjahr 2022, in dem die Schwelle von EUR 100 Mrd. erst im Mai tUberschrit-
ten wurde. Der einfache Durchschnitt der anfanglichen Laufzeit der Neuemissionen hat
sich mit 5,4 Jahren im April gegenilber 4,6 Jahren im Marz leicht verlangert. Seit Mitte Feb-
ruar 2023 hat sich jedoch noch kein Covered Bond-Emittent getraut, den Laufzeitbereich
von zehn Jahren oder langer zu testen, obwohl wir durchaus Fundingbedarf in diesem Lauf-
zeitsegment vermuten. Trotz Falligkeiten in Hohe von EUR 10,25 Mrd. im Jahr 2023 hat sich
bisher auch noch kein Emittent aus Norwegen am Primarmarkt gezeigt.

Sekundarmarkt: Bisher unbeeindruckt vom Primarmarkt

Obwohl das Primarmarktgeschehen weiterhin als sehr lebhaft bezeichnet werden kann,
zeigt sich der Sekundadrmarkt stabil. Die Spreads der Neuemissionen notieren im Vergleich
zum Emissionsspread in der Regel leicht enger. Auf Seiten der Kundschaft beobachten wir
einige Verkaufe im Tausch gegen neue Ware. Insgesamt bleibt das kurze bis mittlere Lauf-
zeitsegment im Fokus, am langen Ende finden nur vereinzelt Umsatze statt. Die Neuemissi-
on der Banco Santander Totta konnte am aktuellen Rand von der Ankiindigung der Rating-
agentur Fitch profitieren, dass das AA- Rating der Covered Bonds der Emittentin auf ,Ra-
ting Watch Positive” gesetzt wurde. Die Anleihe notiert aktuell bei ms +40bp/ms +37bp,
nachdem der Emissionsspread bei ms +43bp gelegen hatte.

Moody’s sieht steigende Ausfallrisiken bei deutschen Mehrfamilienhauskrediten

Mit Blick auf die Risiken in der Gewerbeimmobilienfinanzierung in Deutschland hat sich die
Ratingagentur Moody’s Anfang April genauer mit dem Teilsegment der Mehrfamilienhaus-
finanzierungen beschaftigt. Im deutschen Pfandbriefsektor liegen Engagements in Darle-
hen, die mit Mehrfamilienhdusern besichert sind, zumeist bei 20% bis 30% der Deckungs-
masse. Auch wenn es sich um Wohnimmobilien handelt, wird diese Subkategorie der ge-
werblichen Immobilienfinanzierung (Commercial Real Estate; CRE) zugerechnet. Aufgrund
der im Vergleich zu anderen gewerblichen Finanzierungen geringen Fremdkapitalrendite,
sehen die Ratingexperten von Moody’s bei Mehrfamilienhausinvestments eine hohe Sensi-
tivitat gegenlber Risiken, die aus steigenden Zinsen und inflationsbedingten Kostenerho-
hungen resultieren kdnnen. Strenge Mietpreiskontrollen begrenzen auf der Einnahmeseite
die Moglichkeit von Vermietern, steigende Kosten auf die Mieter umzulegen. Bei gleichzei-
tig fallenden Immobilienpreisen sieht Moody’s eine erhéhte Wahrscheinlichkeit, dass der
steigende Schuldendienst (durch gestiegene Zinsen und strengere Kreditvergaberichtli-
nien) sowie anziehende Betriebskosten, die Mieteinnahmen (bersteigen kénnten. Sollten
Kredite fur Mehrfamilienhduser ausfallen, erwarten die Spezialisten von Moody’s jedoch,
dass die hohe Nachfrage nach Mietwohnraum, bei gleichzeitig riicklaufiger Bautatigkeit,
die Verwertungsquoten unterstitzt. Fir Pfandbriefprogramme sieht Moody’s im Hinblick
auf vorgenannte Risiken zahlreiche Schutzmechanismen und verweist zum einen auf das
,Dual Recourse-Prinzip“, sowie den konservativen Beleihungswertansatz (nicht Marktwert)
von 60% in Deutschland. Viele Kredite, die bereits langer laufen, haben Eigenkapitalpuffer
durch Tilgung und Wertsteigerungen aufgebaut. Zusatzlich werden, haufig auch ohne ge-
setzliche Verpflichtung, die Sicherheiten in den Deckungsstocken angepasst oder erhoht.
Wir wirden uns der Einschatzung der Ratingagentur anschlieffen und sehen aktuell keine
fundamentalen Gefahren fiir die den deutschen Pfandbriefen zugeordneten Deckungssto-
cke.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Valentin Jansen

Draft Environmental Delegated Act — der nachste groBe Wurf der EU-Taxonomie?
Wurden mit dem ersten delegierten Rechtsakt (Climate Delegated Act) fiir die zunéachst in
den Fokus genommenen Umweltziele der EU-Taxonomie (l. Verhinderung bzw. Il. Anpas-
sung an den Klimawandel) laut EU-Kommission bereits etwa 40% der europaischen Unter-
nehmen adressiert, die in Summe mehr als 80% der direkten Treibhausgasemissionen re-
prasentieren, soll nun der Wirkungsbereich mit dem Anfang April erschienenen Entwurf
des Environmental Delegated Act auf die vier Ubrigen Umweltziele ausgedehnt werden.
Basierend auf dem im Marz 2022 erschienenen Abschlussbericht der eigens eingerichteten
Expertengruppe werden technische Prifkriterien (Technical Screening Criteria, TSC) fiir die
Umweltauswirkung von Wirtschaftstatigkeiten u.a. in den Bereichen verarbeitendes Ge-
werbe, Wasserversorgung, Abwasserentsorgung, Sanierung und Wohnungsbau festgelegt.
Aus den Begleitdokumenten zum Entwurf, die die Wirtschaftsaktivititen je Umweltziel
erfassen, ergibt sich folgende ,Leserichtung”: I. Tatigkeitsbeschreibung inkl. NACE-Code,
Il. Technische Priifkriterien sowie lll. Priifung der Minimalanforderungen (u.a. Do no signi-
ficant Harm, DNSH). Die meisten neuerlich adressierten Wirtschaftsaktivitdten versammeln
sich dabei hinter dem IV. Umweltziel der EU-Taxonomie (Ubergang zur Kreislaufwirtschaft).
Dariiber hinaus hat die EU-Kommission auch Anpassungen am Climate Delegated Act (seit
01. Januar 2022 in Kraft) mitgeliefert, die sich u.a. auf die TSC der mit dem I. und Il. Um-
weltziel verbundenen Aktivitaten beziehen. Wie Ublich wird der Entwurf im Rahmen einer
offentlichen Konsultationsphase evaluiert, die bis zum 3. Mai 2023 angesetzt ist. Auf Basis
des Feedbacks beschliefen EU-Parlament und Rat danach die finale Version, woraufhin der
Environmental Delegated Act (laut Entwurf) zu Jahresbeginn 2024 in Kraft treten soll. Ei-
nen umfangreichen Uberblick der EU-Taxonomie und des globalen Marktes fiir ESG-Bonds
gaben wir bereits im Rahmen unseres NORD/LB Fixed Income Special — ESG Update 2022
im letzten Jahr und planen fir H1/2023 eine Aktualisierung der Studie.

Wesentliche Meilensteile der EU-Taxonomie in der Ubersicht

Meilenstein Inhaltlicher Schwerpunkt In Kraft seit
Grundstein der EU-Taxonomie: Festlegung der sechs
Taxonomy Regulation  Umweltziele und Bedingungen fiir die Leistung eines 12.07.2020

wesentlichen Beitrags

Technische Prifkriterien und Konkretisierung der
Minimalanforderungen fir die ersten beiden Umwelt- 01.01.2022
ziele der Taxonomy Regulation

Festlegung von konkreten Inhalten und Gestaltungs-

formen qualitativer und quantitativer Informationen 01.01.2022
bei der EU-Taxonomie-bezogenen Berichterstattung

Ergdanzender delegierter Rechtsakt zur Aufnahme von
(Ubergangs-)Aktivitdten in den Bereichen Kern- und 01.01.2023
Gasenergie unter strikten Bedingungen

Technische Priifkriterien und Konkretisierung der
Minimalanforderungen fiir die tbrigen vier Umwelt-
ziele der Taxonomy Regulation

Quelle: EU-Kommission, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Climate
Delegated Act

Disclosures
Delegated Act

Complementary Climate
Delegated Act

01.01.2024
(voraussichtlich)

(Draft) Environmental
Delegated Act


file://///DENLB9080FS004P.kbk.nordlb.local/N1127409/Downloads/090166e5fa322514.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
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KfW: Férdervolumen 2022 iibertrifft bisherigen Rekordwert im Corona-Jahr 2020

Die Forderbank KfW (Ticker: KFW) hat im vergangenen Geschéftsjahr vor dem Hintergrund
des unsicheren geopolitischen und wirtschaftlichen Umfeldes einen neuen Rekordwert an
Fordermitteln vergeben. Mit einer Steigerung von +56% Y/Y erhohte sich das Neugeschaft
von noch EUR 107,0 Mrd. in 2021 auf EUR 166,9 Mrd. im abgelaufenen Geschaftsjahr. Zum
Vergleich: Infolge der Auswirkungen der Corona-Krise lag der bisherige Rekordwert beim
Neugeschaft im Jahr 2020 bei EUR 135,3 Mrd. ,Im Zahlenwerk der KfW zeigen sich die
groflen Herausforderungen, die Deutschland und Europa aktuell zu bewiltigen haben”,
erklarte der Vorstandsvorsitzende Stefan Wintels. Grund fir den deutlichen Anstieg der
Fordermittelvergabe waren vor allem grofRvolumige Zuweisungsgeschafte im Umfang von
EUR 58,3 Mrd. im Zusammenhang mit der Sicherstellung der Energieversorgung in
Deutschland und der Entlastung von Haushalten und Unternehmen. Das heimische Forder-
geschaft wies mit einem Volumen in Héhe von EUR 136,1 Mrd. (2021: EUR 82,9 Mrd.) ein
entsprechend hervorstechendes Ergebnis aus. Das Geschaftsfeld Export- und Projektfinan-
zierung verzeichnete mit Neuzusagen von EUR 18,1 Mrd. (2021: 13,6 Mrd. EUR) ebenfalls
einen deutlichen Anstieg. ,2022 war ein Jahr der groRen Herausforderungen, in dem die
KfW ihre Lieferfahigkeit gegeniber der Politik nachdricklich unter Beweis gestellt hat. Um
ihre Aufgabe als Transformations- und Férderbank auch kiinftig weiterhin so erfolgreich zu
erfillen, wird sie sich selbst als Organisation weiterentwickeln”“ — betonte Wintels mit
Verweis auf die strategische Agenda , KfWplus®. Im Zuge dieser strategischen Ausrichtung
werden die KfW-Finanzierungen mit dem Projekt ,transForm“ starker an den Pariser Kli-
mazielen ausgerichtet. Zukiinftig sollen zudem die konkreten 6konomischen, 6kologischen
und sozialen Auswirkungen des Fordergeschafts umfangreicher bemessen und in einer
KfW-weiten ,Wirkungsbilanz” zusammengefasst werden.

CDC aktualisiert ihr umfangreiches Framework fiir Green, Social und Sustainability Bonds
Die Caisse des Dépots et Consignations (CDC, Ticker: CDCEPS) hatte Mitte Februar ihr
Framework fiir Green, Social und Sustainability Bonds aktualisiert. Vor dem Hintergrund
des offentlichen Auftrags zur Finanzierung der regionalen Entwicklung und den strategi-
schen Unternehmensbeteiligungen (beispielsweise Société de Financement [SFIL] und La
Poste Groupe) will sich das Forderinstitut kiinftig in jedem der Geschéaftsbereiche starker
auf relevante Sustainable Development Goals ausrichten. So soll das Neugeschift ver-
mehrt zugunsten von Unternehmen und Projekten ausfallen, die zur Dekarbonisierung der
franzosischen Wirtschaft beitragen. Dies gilt insbesondere fiir den strategisch wichtigen
Immobilien- und Industriesektor. Im Schulterschluss mit der La Banque Postale und SFIL
wurde sich zum Ziel gesetzt, zwischen 2020 und 2024 insgesamt EUR 60 Mrd. an Mitteln
fiir nachhaltige Finanzierungen zu vergeben. Um auf der Passivseite entsprechende Mittel
auch einwerben zu kdnnen, wurde das Green, Social und Sustainability Bond Framework in
Ubereinstimmung mit der EU-Taxonomie und den international etablierten ICMA Princip-
les bzw. Guidelines ausgestaltet. Die Emissionserlose flieRen im Immobiliensektor in ener-
getische Sanierungen bzw. energieeffizienten Neubau, im Energiesektor in die Speicherung
regenerativer Energie sowie im Transportsektor beispielsweise in nachhaltige Mobilitat.
Zum Stichtag 12. April stand unter dem Ticker CDCEPS (im EUR-Benchmarksegment) ein
ESG-Volumen von EUR 2,0 Mrd. verteilt auf vier Anleihen (jeweils EUR 500 Mio.) aus. Ge-
messen am gesamten ausstehenden Volumen (EUR 19,1 Mrd.) ergibt sich damit rechne-
risch ein Anteil von 10,5%. Das Fundingziel liegt in 2023 bei EUR 4,0 Mrd. und steht Fallig-
keiten von EUR 1,7 Mrd. gegeniiber (rechnerischer Net Supply: EUR 2,3 Mrd.). Im von uns
betrachteten EUR-Benchmarksegment konnten wir die CDC im in diesem Jahr am Primar-
markt noch nicht ausfindig machen.
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MuniFin: Leichter Riickgang des Neugeschiafts 2022; Funding weiterhin stabil

Der Kommunalfinanzierer Municipality Finance (MuniFin, Ticker: KUNTA) hat auch im ver-
gangenen Jahr wieder lokale Gebietskdrperschaften und 6ffentliche Wohnungsbauunter-
nehmen in Finnland mit glinstigen Finanzierungsmitteln unterstiitzt. Ein leichter Riickgang
im Vergleich zum Vorjahr war u.a. beim Neugeschaft mit langfristigen Darlehen (-0,2%) zu
verzeichnen. Dies sei vor allem auf einen geringer als erwartet ausgefallenen Finanzie-
rungsbedarf im kommunalen Sektor zurlickzufiihren, da die Kommunen infolge einer Reihe
von Sondereffekten (beispielsweise anhaltende staatliche Corona-Hilfspakete) erhdhte
Einnahmen generieren konnten. Im Vorgriff auf die in 2023 geplante Reform zur Ubertra-
gung von Zustandigkeiten im Bereich Sozialhilfe sowie Gesundheits- und Rettungsdienste
an die ,Wellbeing Service Counties” (Landkreise) hatten viele Kommunen zudem Gesund-
heits- und Sozialeinrichtungen noch vor Inkrafttreten der neuen Regelungen verdauRert. Im
Fordersegment der o6ffentlichen Wohnungsbauunternehmen wurden viele Bauprojekte im
vergangenen Jahr durch die Materialknappheit und gestiegene Baukosten ausgebremst.
Die Refinanzierungsseite der MuniFin blieb trotz der volatilen Markte und der geopoliti-
schen Unsicherheiten vergleichsweise stabil. In insgesamt 180 Transaktionen sammelte
der finnische Kommunalfinanzierer umgerechnet EUR 8,8 Mrd. ein, womit per Geschafts-
jahresende 2022 ein Gesamtvolumen von EUR 40,2 Mrd. ausstand. Der geografischen Zu-
teilung ist zu entnehmen, dass im Jahresverlauf 2022 vor allem EU-Ldnder (ohne Nordics)
mit 48% des Neuemissionsvolumens zum Zuge kamen, gefolgt von den Nordics (24%) so-
wie dem asiatisch-pazifischen Raum mit 8% und Amerika mit 7%. Bezogen auf die Wah-
rungsdiversifikation kamen neben der Gemeinschaftswahrung auch NOK, GBP sowie USD
zum Einsatz. 48,5% des Neuemissionsvolumens in 2022 lautete auf EUR. Auch im ESG-
Segment, als festem Bestandteil ihrer Refinanzierungsstrategie, zeigte sich die MuniFin im
Februar mit einer EUR-Benchmark (EUR 1,0 Mrd.) mit flinfjahriger Laufzeit im Green Bond-
Format. Bei zweifacher Uberzeichnung war dies bereits die achte und zudem die bis dato
groRte Green Bond-Transaktion des Emittenten.

Bremen beschliet mehr als EUR 400 Mio. fiir weitere KlimaschutzmafBnahmen

Am vergangenen Dienstag wurden im Bremer Senat Gber EUR 400 Mio. fir mehrere Mal3-
nahmen aus dem Klimaschutzpaket beschlossen. Die Projekte aus den sogenannten , Fast-
lanes” (Handlungsschwerpunkte) der Klimaschutzstrategie 2038 wurden im Nachtrags-
haushalt 2023 beschlossen und umfassen Verbesserungen im OPNV, energetische Sanie-
rung fir 6ffentliche Gebdude sowie die Dekarbonisierung und klimaneutrale Transformati-
on der Wirtschaft. Damit stellt der Senat weitere Weichen auf dem Weg zur Klimaneutrali-
tat im Jahr 2038. Die zugrundeliegende Klimaschutzstrategie wurde im November vergan-
genen Jahres verabschiedet. Vor dem Hintergrund der Klima- und Energiepreiskrise ver-
bunden mit dem russischen Angriffskrieg auf die Ukraine hatte der Senat mit Blick auf CO,-
Reduktionspotenziale und energetische Versorgungssicherheit besonders wirkungsstarke
und dringliche Handlungsschwerpunkte identifiziert. Priorisiert und besonders vorange-
trieben werden daher die Bereiche: I. Ausbau Dekarbonisierung der Fern- und Nahwarme-
versorgung sowie Einflihrung eines Landeswarmegesetzes, Il. Massive Verbesserung CO,-
armer Mobilitdtsangebote, Ill. Energetische Sanierung des offentlichen Gebaudebestands
sowie IV. Dekarbonisierung und klimaneutrale Transformation der Wirtschaft (insbesonde-
re der Stahlproduktion, Energieerzeugung und Infrastruktur). Fiir den Zeitraum 2023 bis
2027 stellt der Bremer Senat dafiir EUR 2,5 Mrd. fiir diese konkreten MalRnahmen bereit.
Fiir die Abfederung der Folgen des Ukraine-Kriegs sind es EUR 0,5 Mrd. Bis 2038 werden
insgesamt EUR 8,0 Mrd. bendtigt. Laut Finanzsenator Dietmar Strehl werde man auch tber
die kommenden fiinf Jahre hinaus weiter in den Klimaschutz investieren.
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Issuer
KFW
ADIFAL
EFSF
NEDWBK
BNG
IBRD

Primarmarkt

Nach unserer (hoffentlich) wohlverdienten Oster-Auszeit melden wir uns wohlauf zurtick
und kommentieren die in unserer Abwesenheit angefallenen Emissionen in gewohnter
Weise fur Sie: Den Auftakt flr unsere Riickschau machte die IFB Hamburg (Ticker: IFBHH),
auf deren Mandatierung wir bereits vor zwei Wochen hingewiesen hatten. Mit einer zehn-
jahrigen Laufzeit platzierten die Hamburger eine Subbenchmark (EUR 250 Mio.). Gegen-
Uber der Guidance von ms +5bp gab es im finalen Pricing keine Veranderung. Ebenfalls
hingewiesen hatten wir bereits auf die Mandatierung der World Bank (Ticker: IBRD), die
mit einem Sustainable Development Bond (EUR 2,0 Mrd.) bei flinfzehnjahriger Laufzeit auf
die Investoren zuging. In der Vermarktungsphase konnte der Deal gegeniiber der Guidance
um einen Basispunkt auf ms +25bp reinziehen. Zudem waren zwei niederldndische Emit-
tenten aus unserer Coverage aktiv: Einerseits erschien die Bank Nederlandse Gemeenten
(Ticker: BNG) mit einer siebenjahrigen Anleihe (EUR 1,5 Mrd.) am Markt. Noch in der
Guidance mit ms +8bp area angegeben, wurde der Deal schlieRlich um zwei Basispunkte
enger gepreist. Andererseits ging die Nederlandse Waterschapsbank (NWB, Ticker:
NEDWBK) mit einem Green Bond (,,Water Bond“; EUR 1,5 Mrd.; zehn Jahre Laufzeit) auf
die Investoren zu. Das finale Pricing lag gegeniiber der Guidance zwei Basispunkte enger
bei ms +11bp. Auf Seiten der Supras wurden RfPs von der EFSF und EU an die relevanten
Bankengruppen versendet. Letztere flhrte auf Basis des halbjahrlich veréffentlichten Fun-
dingplans am Montag zwei Anleiheauktionen durch: In die EU 1,6% 04/12/2029 flossen
dabei weitere EUR 1,8 Mrd., sodass das neue ausstehende Volumen der Anleihe fortan
EUR 14,8 Mrd. betragt. Der zweite Tap im Volumen von EUR 1,7 Mrd. bezog sich auf die EU
2,8% 04/02/2033, womit seither EUR 7,7 Mrd. ausstehen. Die EFSF hingegen platzierte bei
flnfjahriger Laufzeit eine EUR-Benchmark im Volumen von EUR 4,0 Mrd. Auf eine anfangli-
che Guidance von ms -5bp folgte eine Revision auf ms -6bp area, woraufhin das finale Pri-
cing zu ms -7bp geschlossen wurde. Bleiben wir im Supra-Segment: Mit einem Tap (Green)
im Volumen von EUR 113 Mio. stockte die Eurofima (Ticker: EUROF) die EUROF 0,15%
10/10/2034 zu ms +25bp auf. Aus dem Segment der deutschen Forderinstitute emittierte
die KfW (Ticker: KFW) eine EUR-Benchmark im Volumen von EUR 3,0 Mrd. bei zehnjahriger
Laufzeit zu ms -7bp (Einengung um 1bp gegeniber der Guidance). Aus Spanien zeigte sich
die ADIF-AV (Ticker: ADIFAL) am Markt. EUR 500 Mio. im Green Bond-Format wechselten
zu SPGB +45bp (Guidance: SPGB +50bp) den Besitzer. Zudem mandatierten mit sieben
bzw. 20 Jahren Laufzeit die MuniFin (Ticker: KUNTA) und KommuneKredit (Ticker: KOM-
MUN) fiir jeweils eine EUR-Benchmark. Unter dem gemeinsamen Ticker LANDER suchten
sich auBerdem die Bundesldnder Bremen, Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Rhein-
land-Pfalz, Saarland sowie Schleswig-Holstein ein Konsortium fiir eine Landerjumbo-
Anleihe im Volumen von EUR 1,0 Mrd. (Laufzeit sieben Jahre).

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
DE 17.04. DEOOOA30VOM4 10.1y 3.00bn ms -7 -/ Aaa/ AAA -
ES 17.04. ES0200002089 10.0y 0.50bn ms +82 A-/Baa2/- X

SNAT 17.04. EUOOOA2SCAH1 5.7y 4.00bn ms -7 AA / Aaa/ AA -
NL 12.04. XS$2613821300 10.0y 1.50bn ms +11 -/ Aaa / AAA X
NL 11.04. XS2613259774 7.0y 1.50bn ms +6 AAA / Aaa / AAA -

SNAT 04.04 XS2611177382 15.0y 2.00bn ms +25 -/ Aaa / AAA X

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Die Kreditvergabe in der Eurozone und Deutschland

Autor: Stefan Rahaus

Fiihrt eine Verscharfung der Kreditvergabestandards zu einer Kreditklemme?

Die aktuellen Entwicklungen bei den US-Regionalbanken und die Ubernahme der Credit
Suisse durch die UBS haben am Markt Diskussionen liber eine weitere Verscharfung der
Kreditvergabestandards und einer moglichen Kreditklemme aufkommen lassen. Wir moch-
ten in diesem Zusammenhang einen Blick auf die jingsten Entwicklungen bei der Kredit-
vergabe in der Eurozone und Deutschland werfen.

Bestand ausstehender Kredite nahe den Rekordwerten

In der Eurozone konsolidieren, den offiziellen Angaben der EZB folgend, der Bestand an
ausgereichten Immobiliendarlehen sowie die Kredite an Unternehmungen im nicht-
finanziellen Sektor nahe den bisherigen Hochststanden. Der Bestand an Krediten fir den
Erwerb von Wohneigentum markiert per Ende Februar 2023 mit EUR 5.225,6 Mrd. einen
marginalen Riickgang gegeniliber dem bisherigen Rekordstand von EUR 5.226,8 Mrd. im
Januar 2023. Ein adhnliches Bild zeigt sich beim Bestand an Unternehmenskrediten von
Banken im Euroland (EUR 5.131,3 Mrd. per Ende Februar 2023 nach Hochststand von
EUR 5.154,2 Mrd. Ende Oktober 2022).

Kredite fiir den Erwerb von Wohneigentum (Euroraum) Kredite an Unternehmen (Euroraum)

6,000

5,000 -+

4,000 +

EURbn

2,000 +

1,000 -+

16% 6,000 16%

3,000 +

e ending for house purchase (Euro Area households)
Lending for house purchase (Euro Area households; M/M; rhs)

e ending for house purchase (Euro Area households; Y/Y; rhs)

A v
% U % % % B Y % Y %\o%\%a%ﬁ%"é\"‘ % %, % %
IR

+ 14%
1 12%
+ 10%
1+ 8%
L 6%
L 4%
2%
L 0%
+ 2%
+ -4%
o - L 6%
‘VO /s v

5 %
Y
S 2 D

4 14%
5,000 -+
+ 12%

4+ 10% 4,000 +

1 g9
8% 3,000 -

EURbn

+ 6%
| 4o 2,000 -+

T 2% 1,000 -

- 0%

2%

% %, %, A, R
“& %, %, R B R A

D, T ) 2
"k S A N g gl
> e o Y o e e
e | ending to Non-Financial corporations (Euro Area)
Lending to Non-Financial corporations (Euro Area; M/M; rhs)

e | ending to Non-Financial corporations (Euro Area; Y/Y; rhs)

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

Zuwachsraten gegeniiber dem Vorjahr entwickeln sich unterschiedlich

Die Zuwachsraten gegeniliber dem Vorjahr sind bei Krediten fiir den Erwerb von Wohnei-
gentum seit Mitte 2022 jedoch deutlich ricklaufig. Im Vergleich zum Vormonat zeigt sich
flr Februar 2023 erstmals seit Marz 2020 ein negatives Vorzeichen. Bei Krediten an Unter-
nehmen oszilliert die Zuwachsrate gegeniiber dem Vorjahr im Februar 2023 mit 5,5% hin-
gegen nahe des Mehrjahreshochs von 6,2% Y/Y aus dem Mai 2020. Wahrend der Finanzkri-
se 2008/09 zeigte die Abschwichung der Steigerungsraten bei Wohnimmobilienkrediten
einen gewissen Vorlauf gegeniber Krediten an Unternehmen. So fiel die Expansionsrate
bei Immobilienkrediten im Vorjahresvergleich bereits im Januar 2007 auf unter 10%, wah-
rend dies bei Unternehmenskrediten erst im Januar 2009 der Fall war.
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Neugeschaftsvolumen deutscher Banken bei Wohnimmobilienkrediten gesunken

Am Beispiel Deutschlands moéchten wir einige Entwicklungen am Immobilienmarkt einge-
hender diskutieren. Gemal} den Daten der Deutschen Bundesbank ist auch hier das Neuge-
schaft bei Wohnimmobilienkrediten deutlich zuriickgegangen, wahrend der Bestand nahe
der Hochststande oszilliert. Das Neugeschaftsvolumen sank von EUR 22,2 Mrd. im Februar
2021 auf EUR 12,1 Mrd. im Februar 2023. Dabei reduzierte sich das Neugeschaft unbesi-
cherter und besicherter Wohnbaukredite im annahernd gleichen Verhaltnis, sodass wei-
terhin rund 43% des zugesagten Darlehensvolumens besichert sind (02/2023:
EUR 5,1 Mrd.). Gestiegene Zinsen bei gleichzeitig hohen Bau- und Immobilienpreisen sind
unseres Erachtens primar fir den Nachfrageriickgang verantwortlich. Der Bestand an Kre-
diten im Segment Wohnimmobilien verharrt weiterhin auf hohem Niveau, da die Zuwachs-
rate gegenliber dem Vormonat bisher lediglich im Januar 2023 mit -0,1% Y/Y im negativen
Bereich lag. Die weiteren Zins- und Immobilienpreisentwicklungen dirften die wesentli-
chen Determinanten der zukiinftigen Entwicklung sein.

Neugeschaft mit nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften von Zinsanstieg unbelastet

Das Neugeschaft deutscher Banken bei Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
scheint unelastischer auf den Zinsanstieg zu reagieren und lag zuletzt im Februar 2023 bei
EUR 85,5 Mrd. (Grafik unten links). Auch das Teilsegment der besicherten Kredite zeigt
aktuell noch keinen signifikanten Riickgang beim Neugeschaft, dass sich seit Februar 2021
in einer Seitwartsbewegung zwischen EUR 6,6 Mrd. (02/2021) und EUR 18,5 Mrd.
(12/2021) aufhalt. Im Februar 2023 wurde ein besichertes Kreditvolumen an nichtfinanziel-
le Unternehmen in Hohe von EUR 8,4 Mrd. neu bewilligt. Der Bestand lag per Ende Februar
2023 mit EUR 1.319,5 Mrd. nahe den Hochststanden von EUR 1.328,7 Mrd. Ende Novem-
ber 2022. Der Effektivzinssatz des Bestandes hat sich deutlich schneller an die steigenden
Zinsen angepasst, als bei Wohnimmobilienkrediten, was auf die durchschnittlich kiirzere
Laufzeit von Unternehmenskrediten zurlickzufiihren sein dirfte. Die weitere Entwicklung
wird unseres Erachtens weniger von der Zins-, sondern vielmehr von der konjunkturellen
Entwicklung abhangen. Sollte die Wirtschaft unerwartet in eine Rezession abgleiten, gehen
wir von einem merklichen Riickgang des Neugeschaftes mit nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften aus.
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Neugeschaft Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften deutscher Banken (alle Laufzeiten)
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Differenz Eff.-Zins Neugeschift 5-10y / 10y Swapsatz
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Zinsmargen bei Wohnimmobilienkrediten trotz gestiegener Zinsen nicht ausgeweitet

Im Hinblick auf die Refinanzierung und damit die Profitabilitdt, haben wir uns den Abstand
des Effektivzinssatzes der neu zugesagten besicherten Wohnimmobilienkredite deutscher
Banken (mit anfanglicher Laufzeit von fiinf bis zu zehn Jahren) zum zehnjahrigen Swapsatz
(als Refinanzierungsreferenz; andere Laufzeiten fihren in der Tendenz zum gleichen Er-
gebnis) naher angeschaut. In Zeiten steigender Zinsen wird allgemein erwartet, dass Ban-
ken ihre Zinsmargen vergroRern, sich also die Differenz des Kreditzinses zu einer Refinan-
zierungsbenchmark ausweitet. Wie im unteren linken Chart ersichtlich (gepunktete Trend-
linie), hat sich die Differenz nach der Zinsstatistik der Deutschen Bundesbank bei
Wohnimmobilienkrediten im finf- bis zehnjahrigen Laufzeitsegment jedoch spirbar einge-
engt. Als eine Ursache sehen wir den starken Wettbewerb im deutschen Bankenmarkt an.
Ein mogliches Gegensteuern wiirde Immobilienkredite weiter verteuern. Denkbar ware
aufgrund der Wettbewerbssituation auch ein Zuriickfahren von margenarmen Geschafts-
segmenten. Beides dirfte das Neugeschéaftsvolumen zukiinftig belasten.
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Differenz des Effektivzinses zwischen unbesichertem und besichertem Neugeschift steigt
Nach den Daten der Deutschen Bundesbank hat sich der Abstand des Effektivzinses von
unbesicherten und besicherten Wohnimmobilienkrediten mit einer anfanglichen Laufzeit
von Uber zehn Jahren in den letzten zwei Jahren vergroRert (obere rechte Grafik). Diese
Entwicklung dirfte unserer Ansicht nach strengeren Kreditvergabestandards geschuldet
sein, was auf europdischer Ebene ebenfalls im Bank Lending Survey der EZB zum Ausdruck
kommt.

Bank Lending Survey (BLS) der EZB zeigt weitere Straffung der Kreditvergabestandards
Die von der EZB vierteljahrlich veroffentlichten Daten zur Kreditvergabe europaischer Ban-
ken wurde zuletzt im Januar 2023 fir das IV. Quartal 2022 veréffentlicht. Die Umfrage un-
ter 151 Banken zeigt eine gegenliber den Vorquartalen deutliche Verscharfung bei den
Kreditvergabestandards an — sowohl bei Ausleihungen an Unternehmen als auch an Privat-
personen (Immobilien- und Konsumentenkredite). Gleichzeitig ging, den Daten folgend, die
Nachfrage nach Darlehen und Kreditlinien ebenfalls deutlich zuriick. Im Hinblick auf die
jungsten Turbulenzen im Bankensektor (US Regional Banks und Credit Suisse) wére es zu
erwarten, dass die nachste Veroffentlichung des BLS, welche am 02. Mai 2023 ansteht,
eine weitere Straffung bei den Standards fir die Kreditvergabe aufzeigt.

Fazit und Ausblick

Auf europdischer und deutscher Ebene oszilliert der Bestand an Krediten fiir den Erwerb
von Wohneigentum und an Unternehmen nahe den bisherigen Hochststanden. Das Neu-
geschaft bei Gewerbekrediten in Deutschland sowie das prozentuale Wachstum des Kre-
ditbestandes gegeniiber dem Vorjahr auf europdischer Ebene zeigen sich am aktuellen
Rand recht unelastisch gegeniiber Zinssteigerungen. Von einer Kreditklemme kann daher
momentan nicht gesprochen werden. Der hohe Darlehensbestand impliziert einen weiter-
hin groBen Refinanzierungsbedarf von Banken in den ndachsten Monaten, was fiir einen
anhaltend dynamischen Emissionsverlauf auch am Primarmarkt fiir Covered Bonds spricht.
Im Immobilienkreditsegment prdsentieren sich hingegen das Neugeschaftsvolumen bzw.
die Steigerungsrate gegeniliber dem Vorjahr bereits deutlich riicklaufig. Sollte sich dieser
Trend zukiinftig fortsetzen, ware auch ein Abschmelzen des Immobiliendarlehenbestandes
die Folge. Wahrend hier die weitere Zins- und Immobilienpreisentwicklung von entschei-
dender Bedeutung ist, hangt die Kreditvergabe an Unternehmen vielmehr von dem zukinf-
tigen Konjunkturverlauf ab. Ein Abgleiten in eine Rezession sollte auch in diesem Segment
den Gesamtbestand an Krediten und damit den Refinanzierungsbedarf sinken lassen. Im
Zuge der Finanzkrise 2007/08 zeigte die deutliche Abflachung der jahrlichen Wachstumsra-
te von Krediten zum Erwerb von Wohneigentum einen zweijahrigen Vorlauf gegeniiber der
Vergabe an Unternehmen. Eine mogliche Umkehr des Trends zu geringeren Margen diirfte
in der Tendenz die Kreditvergabe ebenso belasten, wie die Verscharfung der Kreditverga-
bestandards, welche bereits durch eine Verteuerung unbesicherter Kredite und den Bank
Lending Survey der EZB zum Ausdruck kommt. Nach den jlingsten Entwicklungen am Ban-
kenmarkt kommt der nachsten Veroffentlichung des BLS Anfang Mai eine hohe Bedeutung
zu. Unseres Erachtens besteht damit durchaus die Moglichkeit, dass sich die Kreditbestan-
de deutscher und europaischer Banken nach Jahren des Anstiegs zukiinftig wieder riicklau-
fig zeigen kdnnten. Somit wiirde sich auch der Refinanzierungsbedarf von Banken verrin-
gern, allerdings sehen wir dieses erst als ein mdgliches Szenario fiir das kommende Jahr.
Fir 2023 hatten wir jlingst (Ausgabe 13/2023) unsere Angebotsprognose fiir Covered
Bonds leicht nach oben auf EUR 193,5 Mrd. angepasst.
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SSA/Public Issuers
Der franzdsische Agency-Markt im Uberblick

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

Institute mit stark unterschiedlichen Tatigkeiten pragen den franzosischen Agency-Markt
Der franzosische Agency-Markt ist der zweitgrofRte seiner Art in Europa. Das ausstehende
Gesamtvolumen der zehn von uns betrachteten Institute liegt kumuliert und umgerechnet
bei etwa EUR 360 Mrd. Die Akteure innerhalb dieses Markts unterscheiden sich zum Teil
sehr stark. Pragend sind insbesondere Institute, die in enger Verbindung zum franzésischen
Sozialversicherungssystem stehen (Caisse d’Amortissement de la Dette Sociale [CADES] und
Unédic). Auch Finanzinstitute wie die Caisse des Dépots et Consignations (CDC) oder die
Bpifrance sind bedeutende Teilnehmer. Im Laufe des Jahres 2015 erganzte mit der Agence
France Locale (AFL), welche sich auf die Finanzierung franzésischer regionaler und lokaler
Gebietskorperschaften fokussiert, ein weiterer Benchmark-Emittent den franzosischen
Agency-Markt. 2016 folgte die Société de Financement Local (SFIL), 2018 kam zudem die
Société du Grand Paris (SGP) als regelmaRiger griiner Benchmark-Emittent hinzu.

Franzésische Agencies im Uberblick

Institut Typ Eigentliimer Garantie Risikogewicht
) I Defizit- bzw.
Caisse d’Amortisation de la Dette : .
. Schuldentilgungs- 100% Frankreich EP-Status 0%
Sociale (CADES)
fonds
Agence Frangaise de Développement Entwicklungs-
8 ¢ PP . e 100% Frankreich EP-Status 20%
(AFD) forderbank
Institution des R . .. .
L . i 50% Arbeitgeberverbande, Explizite Garantie des
Unédic Sozialversicher- 0%
50% Gewerkschaften EMTN-Programms
ungssystems

Caisse des Dépdts et Consignations Sonst.

(CDC)

100% Frankreich ES-Status 0%

Finanzinstitute
49,2% EPIC Bpifrance [Eigentimer: 100%
Frankreich], 49,2% Caisse des Dép0ts et
Consignations [Eigentiimer: 100% Frank-
reich], 1,4% private Banken, 0,2% Bpifrance

Explizite Garantie des
EMTN-Programms 20%
(durch EPIC Bpifrance)

Bpifrance Forderbank

46% Raffinerien und europdische
Vertriebsunternehmen, 37% GroRBmarkte, - 20%
17% Unabhéngige

Société anonyme de gestion de Verwalter von

stocks de sécurité (SAGESS) Erdolreserven

Explizite Garantie
99,9999% Agence France Locale — L
(durch AFL — ST) und limitierte

Société Territoriale . i 20%
gesamtschuldnerische Garantie

Kommunal-
Agence France Locale (AFL) i .
inanzierer

Kommunal und

0,0001% Metropolregion Lyon

99,99% Caisse des Dépots,

(durch Mitglieder der AFL — ST)

Société de Financement Local (SFIL) . X . Maintenance Obligation 20%
Exportfinanzierer 0,01% franzosischer Staat
. ) Infrastruktur- )
Société du Grand Paris (SGP) X 100% Frankreich EP-Status 20%
betreiber
Caisse Centrale du Crédit Immobilier Abwicklungs- 99,99% (CIFD) . i
. o Explizite Garantie 0%
de France (3CIF) vehikel 0,01% sechs naturliche Personen

Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Verschiedene Rechtsformen und unterschiedliche Haftungsmechanismen
Die im Rahmen dieser Studie betrachtete franzdsische Agencies weisen insgesamt funf
unterschiedliche Rechtsformen auf: Société Anonyme (S.A.), Association loi de 1901
(Association), Etablissement public a caractére industriel et commercial (EPIC), Etablisse-
ment public & caractére administratif (EPA) und Etablissement spécial (ES).

Société Anonyme (S.A.)

Die Rechtsform der S.A. entspricht der deutschen Aktiengesellschaft. Wesentliche Prinzi-
pien wie z.B. die Haftung der Aktionare bis zum Betrag ihrer Aktieneinlage lehnen sich dabei
dem deutschen Recht an.

Association loi de 1901 (Association)

Die Rechtsform einer Association loi de 1901 beruht auf dem franzosischen Gesetz vom 01.
Juli 1901, das den Rechtsrahmen fir franzdsische Non-Profit-Organisationen bzw. Vereine
bildet. Die Unédic ist die einzige von uns betrachtete franzosische Agency, die in dieser
Rechtsform firmiert. Dabei Gbernimmt sie Aufgaben der Daseinsvorsorge.

Etablissement public a caractére administratif (EPA)

Ein EPA agiert als Anstalt 6ffentlichen Rechts im Rahmen von Service- und Verwaltungsta-
tigkeiten. Sie besitzt einen bestimmten Grad an administrativer und finanzieller Autonomie,
um einen nicht gewerblichen Auftrag im 6ffentlichen Interesse zu erfillen. Sie werden in
der Regel vollstandig durch 6ffentliche Mittel finanziert. Bei Agencies, die diesen Rechtssta-
tus aufweisen, ermoglicht die Banque de France eine Risikogewichtung nach dem Standard-
ansatz von Basel IlI/CRR von 0%, sofern sie als ODAC (Organisme divers d’administration
centrale) mit administrativen Charakter behandelt werden. ODAC werden im Rahmen der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als sonstige staatliche Stellen erfasst und erfiillen
spezialisierte Funktionen auf nationaler Ebene, wobei sie vom Staat kontrolliert und in der
Regel auch finanziert werden.

Etablissement public a caractére industriel et commercial (EPIC)

Ein EPIC agiert als Anstalt 6ffentlichen Rechts und hat die Aufgabe, Dienstleistungen indust-
rieller oder gewerblicher Art zu erbringen, welche nicht durch einem dem Wettbewerb
unterliegenden Privatunternehmen bereitgestellt werden kann. Dabei werden Einnahmen
Ublicherweise durch Umsatz oder Nutzergebiihren erwirtschaftet. Ein EPIC ist zur Erzielung
von Gewinnen berechtigt.

Etablissement spécial (ES)

Die Rechtsform des ES ist einzigartig in Frankreich. Lediglich die CDC firmiert als ES. Rege-
lungen zu Etablissement public (EP) finden auch bei der Rechtsform des ES Anwendung,
was u.a. auf die Haftungsregelungen zutrifft.

Starke staatliche Kontrolle von EP

Per Definition besteht bei samtlichen EP ein hoher Einfluss durch die Institution, von der sie
gegriindet wurde, im Falle der hier enthaltenen Agencies durch den Staat. So hat der Trager
des EP die Moglichkeit, z.B. unternehmerische Entscheidungen zu blockieren oder zu auto-
risieren. Begrenzt wird dieser Einfluss im Tagesgeschaft eines EP, auch die Benennung etwa
eines Regierungsmitglieds als Vorstand eines EP ist nicht moglich. Zudem kénnen keine
Ausgaben auf ein EP Ubertragen werden, die nicht mit dessen Aufgabengebiet in Verbin-
dung stehen. Einige EP (CADES, AP-HP, Bpifrance und Unédic) werden ferner im Rahmen
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als Teil des Zentralstaates erfasst, womit z.B. der
Schuldenstand dieser Agencies auf die Verbindlichkeiten des franzosischen Zentralstaates
angerechnet wird.
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Implizite Haftung Giber den EP-Status

Allen EP ist eine implizite Garantie seitens des franzdsischen Staats inhdrent. Das Gesetz
Nr. 80-539 vom 16. Juli 1980 schreibt vor, dass letztlich der franzosische Staat fiir die Ver-
bindlichkeiten der EP haftet. Im Falle einer Liquidation eines EP, die nur durch den Trager
erfolgen kann, wiirden die Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten auf den Trager
(bei den hier enthaltenen EP der Staat) oder eine andere 6ffentliche Institution ibertragen
werden. Beispiele dafiir stellten 1988 die Agence de l'Informatique, 2007 die Char-
bonnages de France und 2010 die Entreprise de Recherches et d’Activités Pétrolieres dar,
bei deren Liquidititsprozessen eine Ubertragung der Verbindlichkeiten auf den Staat er-
folgte.

Starke Liquiditatsunterstiitzung durch den EP-Status

Neben der impliziten finalen Haftung durch den franzésischen Staat bestehen ferner ver-
schiedene Optionen, die EP bei Liquiditatsbedarf nutzen kénnen. Neben relativ geringen
Zuschiissen durch den Staat, deren Hohe per Haushaltsgesetz begrenzt ist, ist die Caisse de
la Dette Publique (CDP) zum Erwerb von Commercial Paper (CP) von EP berechtigt. Das
Mandat der CDP, welche Teil des franzdsischen Schatzamtes ist, besteht in der Wahrung
der Kreditwirdigkeit Frankreichs. Dabei wird angenommen, dass Zahlungsschwierigkeiten
eines EP einen negativen Effekt auf den Staat bedingen wiirden. Daneben ist die Agence
France Trésor (AFT) dazu berechtigt, CP franzdsischer EPA zu kaufen, was eine weitere Li-
quiditatssicherung darstellt.

Der Fall La Poste: Verlust des EP-Status

Bis 2010 agierte La Poste, das franzdsische Postunternehmen, als Etablissement public a
caracteére industriel et commercial (EPIC). Bedingt durch zunehmend wettbewerbsorientier-
te Tatigkeiten nahm die Europadische Kommission ein Verfahren tber die staatliche Beihilfe
Frankreichs zugunsten von La Poste auf. Infolge dessen wurde die Rechtsform 2010 in eine
S.A. umgewandelt. Seitdem existiert damit keine implizite Staatsgarantie mehr fiir La Poste,
was auch zu einem Wegfall der impliziten Haftung fiir die Anleihen von La Poste fiihrte.
Grandfathering-Regelungen fehlen damit. Fir Investoren besteht somit ein Bonitatsrisiko
bei Anderung der Rechtsform (z.B. bei Privatisierungen, aber auch durch Freiwilligkeit, siehe
ehemalige Causa AFD), welches insbesondere im langen Laufzeitbereich beriicksichtigt
werden sollte.

Sonderfall Unédic und 3CIF: Explizite Anleihegarantien

Anleihen der Unédic und 3CIF sind die einzigen Bonds franzésischer Agencies, die aktuell
eine explizite Garantie seitens des Staates aufweisen. Frankreich garantierte die letzten
Fundingprogramme der Unédic, welche weder den Staat als Eigentiimer aufweist noch als
EP agiert. Zu unterscheiden sind die jeweiligen Emissionsprogramme nach ihrer bestehen-
den Staatsgarantie. Wahrend das bisher bestehende EMTN-Programm Uber eine explizite
Staatsgarantie verfligt, ist das bei dem NEU MTN nicht der Fall.
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Sonderfall AFL: Explizite Garantie und limitierte gesamtschuldnerische Garantie

Einen weiteren Sonderfall stellt die Garantiestruktur der AFL dar, die im Wesentlichen zwei
Haftungsstrange beinhaltet: Zum einen haben Investoren einen expliziten Garantiean-
spruch gegeniliber dem Eigentliimer der AFL, der AFL — ST. Zum anderen besteht eine expli-
zite Garantie durch die Mitglieder der AFL — ST (franz. Sub-Sovereigns), die letztlich eine
limitierte gesamtschuldnerische Garantie darstellt: Jeder Anteilseigner garantiert dabei die
Verbindlichkeiten der AFL. Tritt ein Haftungsfall ein, kénnen die Glaubiger dadurch die
Erbringung der Leistung bzw. Erfullung der Forderung von der Gesamtheit der Garantiege-
ber fordern, auch wenn sie sich an nur einen Garantiegeber wenden. Die Haftungsgeber
sind auch dann zur Bedienung der Gesamtforderung verpflichtet, wenn einer der Garantie-
geber nicht zur Zahlung der notwendigen Mittel in der Lage ist. Was sich bei der AFL nun
von diesen gewodhnlichen Charakteristika einer gesamtschuldnerischen Garantie unter-
scheidet, ist die Begrenzung des Haftungsbetrags: Die Mitglieder der AFL haften bei diesem
Garantiestrang maximal mit dem Betrag, der ihre Verbindlichkeit gegeniiber der AFL (Kre-
dite inklusive zu zahlende Zinsen) darstellt. Belaufen sich die Verbindlichkeiten der Mit-
glieder der AFL z.B. auf 90% der ausstehenden Anleihen der AFL, besteht flr die verblei-
benden 10% keine explizite direkte Garantie durch die Mitglieder der AFL. Der zweite Haf-
tungsstrang, die explizite Garantie der AFL — ST, deckt diesen Residualbetrag jedoch ab. Die
AFL — ST hat parallel dazu einen direkten Garantieanspruch gegeniiber ihren Mitgliedern,
der anders als beim ersten Haftungsstrang jedoch unbegrenzt ist.

Unterschiedliche Risikogewichtung nach CRR/Basel Ill

Aufgrund der Unterschiedlichkeit der Haftungs- bzw. Garantierahmen franzésischer Agenci-
es ist zu beachten, dass die Risikogewichtung je nach Emittent differiert. Die Banque de
France stellt dabei eine Liste mit den Institutionen zur Verfiigung, bei denen die Ansetzung
eines Risikogewichts von 0% moglich ist. Daraus folgern wir im Umkehrschluss auch alle
anderen Risikogewichte, welche somit fiir die anderen Agencies bei 20% liegen (siehe Ta-
belle oben).


https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/media/2022/07/23/20220722_notice_crd_iv_2022_college_clean.pdf
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Kumulierte Bilanzsummen franzosischer Agencies* Bilanzsummen im Vergleich
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Anstieg der Bilanzsummen und Net Debt, Riickgang der Neuzusagen

Die aggregierten Bilanzsummen der franzdsischen Agencies konnten 2021 im Vergleich zum
Vorjahr ein deutliches Wachstum von EUR 59,5 Mrd. bzw. 4,8% verzeichnen. 2020 Uber-
nahm die CDC 99,9% der Anteile an der Société de Financement (SFIL) und erhéhte die An-
teile an der La Poste Groupe auf 66%, was aufgrund der konsolidierten Buchfiihrung zu
einer starken Bilanzausweitung fiihrte. Bei genauerer Betrachtung ist das Bilanzwachstum
in 2021 ebenfalls fast ausschlieBlich auf die CDC (EUR +51,6 Mrd.) zurtickzufiihren. Mit
42,5% erzielte SGP die prozentual hochste Bilanzausweitung im hier betrachteten Markt-
segment und konnte die Bilanzsumme so auf EUR 26,7 Mrd. erhéhen. Auch AFD, Bpifrance
sowie AFL verzeichneten 2021 ein Bilanzwachstum. Im Kontrast dazu wiesen CADES,
Unédic, SFIL sowie 3CIF teils erhebliche Bilanzverkirzungen auf. Die Nettoverschuldung
franzosischer Agencies, die wir als staatsnahe ,Corporates” definieren, wuchs in 2021 um
EUR 35,8 Mrd. auf EUR 198,5 Mrd. und setzt damit den steigenden Trend aus dem Vorjahr
fort. Dominiert wird dies von der CADES, deren Nettofinanzverbindlichkeiten sich 2021 um
25,7% auf EUR 118,8 Mrd. (rd. 60% der Gesamtsumme) erhéhten. Auch Unédic verzeichne-
te einen Anstieg der Nettoneuverschuldung um EUR 8,9 Mrd. auf EUR 64,8 Mrd. SAGESS
hingegen konnte einen leichten Riickgang um 4,4% auf EUR 4,3 Mrd. aufweisen. Die Neuzu-
sagen verzeichneten 2021 eine Verminderung um 2,5% auf nun EUR 27,3 Mrd. Dies ist
groRtenteils auf die Bpifrance zurickzufihren, dessen Volumen sich um EUR 1,7 Mrd. auf
EUR 9,7 Mrd. reduzierte. AFD, AFL und SFIL konnten zwar einen Anstieg der Neuzusagen
von insgesamt EUR 1,1 Mrd. aufweisen, was allerdings nicht ausreichend war, um den nega-
tiven Impuls auszugleichen.

Kumulierte Neuzusagen franzoésischer Agencies Net debt franzosischer Agencies
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Ausstehende Anleihen franzésischer Agencies nach Wahrungen

45

40

35

30

25

EURbn

20

15

10

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 >2033
BEUR ©USD EGBP BCHF = Other

Ausstehende Anleihen franzésischer Agencies nach Emittenten
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Breites Angebot mit starkem EUR-Fokus

Insgesamt besteht ein relativ breites Angebot innerhalb des franzésischen Agency-Marktes,
das sich auf samtliche Laufzeitbereiche erstreckt. Der EUR nimmt dabei eine stark hervor-
gehobene Bedeutung ein. Bei den einzelnen Emittenten dominiert die CADES das Angebot.
Allerdings werden langfristig andere Agencies in den Fokus riicken, da fir die CADES eine
Befristung bis 2033 vorliegt. Der zweitgroRte Emittent innerhalb des franzdsischen Agency-
Marktes ist derzeit Unédic, gefolgt von der AFD. Ein relativ neuer Spieler am Markt ist die
Société du Grand Paris, welche das Nahverkehrsnetz der Hauptstadt Paris ausbaut. Fir
diese Aufgabe besteht eine Obergrenze fiir die Verschuldung am Kapitalmarkt von
EUR 35 Mrd. Zudem soll die langfristige Finanzierung zu 100% anhand von Green Bonds
erfolgen.
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Franzosische Agencies im Vergleich - Franzosische Agencies im Vergleich —
Ausstehende Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks (EUR Mrd.)
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Franzésische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Name TOET (cch/Maodys/sar)  Volumen | EURVelumen  F e s EscAnidihen  Volumen
CADES CADES AAU/Aa2/AA 151,7 104,9 30,0 20,2 9,8 28 105,7
AFD AGFRNC AA/-/AA 50,0 38,3 9,0 43 47 11 14,9
Unédic UNEDIC AA/Aa2/- 54,8 54,8 1,0 3,8 2,8 10 28,0
cbe CDCEPS AA/Aa2/AA 19,1 11,9 40 1,7 2,3 4 2,0
Bpifrance BPIFRA AA/Aa2/- 34,5 34,2 40 45 4,5 2 2,5
SAGESS SAGESS -/-/AA 3,9 3,9 06 06 0,0 0 0,0
AFL AFLBNK -/Aa3/AA- 7,3 6,2 2,0 0,8 1,2 3 1,1
SFIL SFILR -/Aa2/AA 10,1 8,0 2,5 1,1 1,4 2 1,0
SGP SOGRPR AA/Aa2/- 26,2 26,2 4,0 0,0 4,0 20 26,2
3CIF* ccal AA://Q::Z/?_A“ 2,1 2,1 1,0 0,7 0,4 0 0,0
Summe 359,8 290,5 58,1 37,6 16,5 80 181,4

* 3CIF hat garantierte und nicht garantierte Bonds ausstehen. Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 12. April 2023.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kdnnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des , Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Kommentar

Durch ein hohes Angebot an EUR- und Fremdwahrungsanleihen ist der franzosische
Agency-Markt der zweitgroRte seiner Art in Europa. Auch das Neuangebot weist aufgrund
der hohen Fundingziele der CADES, AFD und SGP ein hohes Niveau auf. Generell sehen wir
Anleihen franzosischer Agencies aufgrund ihrer ex- oder impliziten Garantien als attraktive
Substitutionsmoglichkeit fir franzésische Staatspapiere, die zudem interessante Rendite-
Pick-ups bieten. Zu beachten sind u.E. die vielfaltigen Besonderheiten des EP-Status, der
keine explizite Garantie darstellt, jedoch aus unserer Sicht i.d.R. einen starken impliziten
Haftungsmechanismus innehat. Dass die Risikogewichtung nach CRR zwischen 0% und 20%
differiert und auch die Klassifizierung im Rahmen der LCR verschieden ist, fihrt dazu, dass
die regulatorischen Rahmenbedingungen innerhalb keines anderen Agency-Landermarktes
so heterogen sind wie in Frankreich. Anerkennend hervorheben moéchten wir letztlich noch
das hohe ESG-Volumen, insbesondere im Social-Segment. CADES begibt — bedingt durch das
Geschaftsmodell — nur Social Bonds und hat sich in den letzten Jahren zum gréRten Social
Bond-Emittenten weltweit hervorgehoben. SOGRPR wiederum begibt nur griine Anleihen,
jedoch auf einer insgesamt kleineren Basis.
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Frankreich Spreads im Vergleich
Franzosische Agencies vs. iBoxx € Indizes & OATs Franzosische Agencies im Vergleich
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Frankreich Primarmarktaktivitaten im Uberblick
Entwicklung festverzinslicher Benchmark-Emissionen 2023
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Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit

In den letzten Jahren gingen die Primdarmarktaktivitdten der franzésischen Agencies, be-
dingt durch einen geringeren Fundingbedarf der CADES, tendenziell zuriick. Dieser Trend
kehrte allerdings im Zuge der Corona-Pandemie und der dadurch entschiedenen Mandats-
verlangerung der CADES um. AuBRerdem beobachten wir Bewegung im Segment franzosi-
scher Agencies. Beispielsweise kam, als ,neue” Fordereinheit, die Société du Grand Paris
starker an den Kapitalmarkt und wir bis zur Erreichung der Schuldenobergrenze von
EUR 35 Mrd. noch fiir die ein oder andere Emission sorgen. Flir 2023 gehen wir insgesamt
davon aus, dass ein positiver Net Supply in diesem Subsegment erreicht wird.
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Charts & Figures
Covered Bonds
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr

160
120 m UK/IE
m Southern Europe
100 - m North America
c Nordics
¢ I
=] I ® France
w
60 I DACH
m CEE
40 Benelux
- m APAC
20 — —
, = W . H =
2023 2024 2025 2026 2027
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%

16.90; 25.8%
n Green

Social

u Sustainability

45.75; 69.9%



23 / Covered Bond & SSA View ¢ 19. April 2023 NORD/I-B

Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of Vol. Vol. weight.
EUR 2291,8bn B SNAT Country  Vol. (€bn) bonds ‘(D€b?1) ¢T\on;.elgur.
DE SNAT 974,7 225 4,3 8,1
®FR DE 758,4 564 1,3 6,3
25 16% = NL FR 285,9 188 1,5 6,2
ES
14% NL 80,8 71 1,1 6,6
0% A ES 47,4 64 0,7 4,8
08% BE CA 37,5 25 1,5 4,5
0,7% g
0,9% BE 31,5 35 0,9 11,2
mAT
Fl 21,4 24 0,9 51
mIT
AT 17,8 21 0,8 4,6
B Others
IT 15,5 20 0,8 4,7
EUR-Benchmarkemissionen je Jahr EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat
350 - 35 -
Other
300 - - mES 30
[ | AT Other
250 i I - = NL 25 A I mES
u
| I =FR 20 - - AT
'5 0 DE g I n - = NL
D mSNAT @15 = [ | - .
10 1 n B = DE
5 | [ | I I W SNAT
el 111
8 8 % %2 8 2 8% 8 8 % 8 &=
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ytd S 9 8 5 8 g8 385 F 9 g
Vol. gew. Modified Duration nach Land Ratingverteilung (volumengewichtet)
14 - W AAA/Aaa
AA+/Aal
12 4 u AA/Aa2
5 m AA-/Aa3
10 S 0.4% A+/A1
0'0% mA/A2
8 1 01% ®A-/A3
’ BBB+/Baal
6 H BBB/Baa2
1,2% m BBB-/Baa3
4 m BB+/Bal
BB/Ba2
2 1 BB-/Ba3
B+/B1
0 — L [ = v <C w o0 — B/BZ
<Z( o w = i O [=a) bl '<_( - B-/B3
n NR

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Spreadentwicklung nach Land SSA-Performance (Total Return) im Jahresvergleich
AT Overall
mYTD
NL 1-3 2022
m2021
2020
ES 3-5 2019
2018
FR [ 5-7
—
SNAT
| 7-10 —
DE
r =T T T T 1 10+
-3 0 3 6 9 12 r T T T T T T T T T 1
miw M u3M bp -35% -30% -25% -20% -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
SSA-Performance nach Regionen (Total Return) SSA-Performance nach Rating (Total Return)
Supras H 1w —— 1w
- Overall
M = 1M
—_—
Agencies 'm3M — u3M
=6M - AA | HEM
PublicBanks | 1o\ — 12M
= YTD — = YTD
—
Bundeslander ——
i A
Periphery — n
—
Non-Periphery BBB
-12% 9% 6% 3% 0% 3% 12% 9% 6% 3% 0% 3% 6% 9%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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France (nach Risikogewichten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3 CSPP
Feb-23 20,189 302,677 344,102
Mar-23 19,465 299,707 341,974
A -681 -2,759 -1,848
Portfolioentwicklung Portfoliostruktur
3,500
3,000
2,500
c 2,000
2
o
2 1,500
1,000
>00 r—————EE
0
< LNNNNWOWWOOLONNINNC0000 AN NOOOOHHHHNNNANM
el e S s e S S NI G N g g e
WABSPP  CBPP3 M CSPP I PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
55,000
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5000 ooy oo - . - B
0 — — = = — — — — | | —
Apr-23  May-23 Jun-23  Jul-23  Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24
APP 29,994 36,171 22,858 30,907 17,854 21,190 52,425 17,506 8542 33,474 25893
PSPP 23,848 30,449 16,619 26,150 16,445 13,346 44,412 13253 6,336 25524 20,789
BCSPP 1,993 2,947 2,557 3,038 98 3377 2589 2393 1336 3,363 229
CBPP3 2,937 1,874 3,112 1,170 0 3,346 4,467 1351 408 4,109 2,449
WABSPP 1,216 901 570 549 423 1,121 957 509 462 478 359

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

NORD/LB

PSPP APP
2,584,935 3,251,903
2,569,835 3,230,981
-10,104 -15,392

0.6% 9.3%
= ABSPP
CBPP3
= CSPP
PSPP
|
|
Apr-23 - Jan-24 -
Mar-24 Mar-24 2022 2023 Mar-24
30,993 327,807 299,142 331,191 331,191
22,413 259,584 228,585 255,013 255,013
2,177 29,052 17,670 30,797 30,797
4,429 29,652 41,244 35,147 35,147
1,974 9,519 11,643 10,234 10,234



31/ Covered Bond & SSA View ¢ 19. April 2023 NORD/I-B

Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Veridnderung der Primiar-/Sekundirmarktanteile CBPP3-Struktur nach Jurisdiktionen
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§885882828%:88588:88%838 area)
A primary market holdings A secondary market holdings B CBPP3 holdings Q3/22 CBPP3 benchmark Q3/22

Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen
6

Entwicklung des PSPP-Volumens

3,000
4.00 -
4 : 2.68 2,500
2 I 1.33 155 I
0 . 2,000
c
Kel c
g -2 208 'ogl,soo
w -
4 - 279—237 m
- 1,000
6 -5.53
8 -6.47 500
-10 -9.31 0
Y Y RN SN, St S N N 8
AT 0 P SR L I N i PRESDS222288383888R
o’*‘&'&'e"/‘o”/e”)&&o”)é”&& 5 98 §$ 5 $ 5 98 5 T8 g6 5
PO TR AT T T T AT T QY S A8 3383335035a35 053

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Portfolioentwicklung Wochentliches Ankaufvolumen
1,800 6 47
1,600 .
1,400 29 29
1,200 2 I 15 12 I
5 0.1
5 1,000 o . ol m
2 800 c
600 § 2 10 06
400 w 1.8 223
-4 -2.9
200 i I
0 --------------- —6
O O 0O O H ™ =« «d «d 8 N NN N N N ™M
A YFgIYFggGFqgqqgq oo
T3 $ 3 583835833835 -8
= wz - == wz - == w oz -
-10 9.1
- "
Asset Backed Securities Covered Bonds PP DPDDRD DD DD DD

Q! Q' Q' Q Q' Q! Q Q' Q! Q! Q' Q!

B Corporate Bonds Commercial Paper 6\,'." @,’3’ 6",} 6{)’ Qq:)’ &’J' oV 6”'} &')' 6’;} &’P Qb:)’
/\- B h - - h - - /\¢ v.
Q N

Q
M Public Sector Securities N N R S

Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

o Bestand A Bestand AFIJ' PEPP- A zim adj. @ Restlaufzeit Marktd.ur::h-
Jurisdiktion (in EURm)  Vorperiode Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren)® schnitt
P schliissel* schliissel? (in Jahren)

AT 45,107 588 2.6% 2.7% 0.1% 7.3 7.5
BE 56,425 -380 3.3% 3.4% 0.1% 6.3 9.2
cy 2,493 6 0.2% 0.2% 0.0% 8.1 8.0
DE 398,924 593 23.7% 24.0% 0.3% 6.8 7.1
EE 256 0 0.3% 0.0% -0.2% 7.2 7.2
ES 195,878 -1,382 10.7% 11.8% 1.1% 7.3 7.4
Fl 26,890 745 1.7% 1.6% 0.0% 7.5 7.9
FR 296,890 2,093 18.4% 17.9% -0.5% 7.7 7.8
GR 37,726 -1,847 2.2% 2.3% 0.0% 8.6 9.3
IE 25,104 173 1.5% 1.5% 0.0% 9.2 10.0
IT 289,726 631 15.3% 17.4% 2.2% 7.2 6.9
LT 3,305 34 0.5% 0.2% -0.3% 9.2 8.8
LU 1,941 23 0.3% 0.1% -0.2% 5.8 7.9
LV 1,954 20 0.4% 0.1% -0.2% 7.7 7.9
MT 607 1 0.1% 0.0% -0.1% 10.3 8.6
NL 81,616 -1,171 5.3% 4.9% -0.4% 7.8 8.7
PT 33,964 -516 2.1% 2.0% -0.1% 7.0 7.5
Sl 6,344 41 0.4% 0.4% -0.1% 8.9 9.3
SK 7,839 65 1.0% 0.5% -0.6% 8.3 8.5
SNAT 148,088 1,173 10.0% 8.9% -1.1% 10.2 8.9
Total / Avg. 1,661,078 892 100.0% 100.0% 0.0% 7.6 7.6

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

2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschliissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fiir das PEPP angekauften Anleihen
4 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fiir das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
13/2023 ¢ 05. April ®  Angebotsprognose ohne groRRen Anpassungsbedarf
®  Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
12/2023 ¢ 29. Mirz =  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
®  Kreditermdchtigungen der deutschen Bundesldander 2023

09/2023 ¢ 08. Mirz ®  EZB-Preview: ,Soft Landing" erlaubt ,Hard Ball" bei Leitzinsen
®  Wo steht der Pfandbrief im Covered Bond-Universum?

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

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

06/2023 ¢ 15. Februar " laufzeitaufschlage bei Covered Bonds

= Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

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

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

®  SSA-Monatsrickblick: Emissionsstark in das neue Jahr gestartet

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

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

®  ESG-Covered Bonds aus Frankreich: La Banque Postale SFH begibt ihren ersten sozialen Covered Bond

02/2023 ¢ 18. Januar ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Belgien
= Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

®  Beyond Bundeslander: Belgische Emittenten im Fokus

01/2023 ¢ 11. Januar ®  EZB-Ruckblick: 2022 brachte jede Menge geldpolitische Action
" Jahresrickblick 2022 — Covered Bonds
®  SSA-Rickblick 2022

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

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

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

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-11702?cHash=5eac4ac9e5f784e0508765aef7c38810
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/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 — Européische Supranationals 2023

Issuer Guide — Niederldndische 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
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11225?cHash=52b52d555e2fa37465ede6a5d77908dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11505?cHash=0ed88e7d41000e2cce817085c0b30e01
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
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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“), Sonnemannstrafe 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 Aufsichtshehorde 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 Einverstdndnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder iibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

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

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

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB 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
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukiinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir 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 erhaltlich 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 flr
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 groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren 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
Geschiaftsabschlusses 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 ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstidnden zu Gberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Ddnemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fiir 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 Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschiafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir 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 Umstdnden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information tberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind 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 berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fir 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 Mittelsmianner, 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 fur ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstéandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhiangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,,Institutional Investors”) gemaRl dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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