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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Issuer

Aareal Bank

pbb

RLB 00

ANZ New Zealand
Iccrea Banca

CA Public Sector SCF
Bayerische Landesbank

Primdrmarkt: Noch kein Hitzefrei, aber schon etwas Sommerflaute?

Auch wenn die Temperaturanzeige in einigen Covered Bond-Jurisdiktionen zuletzt heil? lief,
ist keineswegs von ,Hitzefrei“ am Primarmarkt zu sprechen. Leichte Uberhitzungs- bzw.
Sattigungstendenzen bei den Neuplatzierungen sind hier aber durchaus zu konstatieren.
Doch wen wiirde dies bei einem bisherigen 2023er Emissionsvolumen in Héhe von nun-
mehr EUR 141,0 Mrd. Uberraschen? Beim Blick auf die regionale Zuordnung der frischen
Ware seit der letzten Ausgabe unserer Wochenpublikation am 28. Juni fallt bei sieben
Bonds aus fiinf Jurisdiktionen durchaus eine vergleichsweise hohe Heterogenitat auf. We-
niger abwechslungsreich sind die gewahlten Laufzeiten, sodass gerade einmal ein Deal mit
einer anfanglichen Restlaufzeit von mehr als finf Jahren ausgestattet war. Die kiirzeren
Emissionen waren zugleich stirker nachgefragt. Zumindest deuten dies die Bid-to-cover-
Ratios an. Ein Blick auf diese Kennziffer ist fir die hier betrachteten Handelstage nicht zu-
letzt deshalb sinnvoll, da sdmtliche Deals ein Volumen von EUR 500 Mio. aufwiesen. Den
Start machte am 03. Juli die Bayerische Landesbank mit einem Hypothekenpfandbrief (NIP:
+7bp; Bid-to-cover-Ratio: 4,1x). Es folgten am nachsten Tag CA Public Sector SCF aus Frank-
reich (NIP: +5bp; Bid-to-cover-Ratio: 6,0x) sowie lccrea Banca aus Italien (NIP: +8bp; Bid-to-
cover-Ratio: 1,5x). Insbesondere mit Blick auf die Jurisdiktion Italien wiirden wir von einem
herausfordernden Umfeld sprechen, da sich durch das erst kiirzlich wieder gedffnete Emis-
sionsfenster des Landes das Angebot auf einen sehr engen Zeithorizont erstreckt. Am
05. Juli durften wir auRerdem die Raiffeisenlandesbank Oberésterreich (RLB O0; NIP: +6bp;
Bid-to-cover-Ratio: 2,6x) sowie ANZ New Zealand begriiRen. Wahrend erwdhnenswert ist,
dass der Deal der RLB OO das in 2023 aus Osterreich platzierte Volumen iiber die Marke
von EUR 11,0 Mrd. schob, wurde die dritte neuseeldandische EUR-Benchmark in 2023 mit
einer Bid-to-cover-Ratio von 7,5x sowie einer NIP von +3bp durchaus wohlwollend von der
Nachfrageseite aufgenommen. Dass der Primdrmarkt auch zum Ende der vergangenen
Handelswoche nicht bereit fir die Sommerpause war, demonstrierte die Deutsche Pfand-
briefbank (pbb) mit der erfolgreichen Platzierung einer weiteren Benchmark (NIP: +8bp;
Bid-to-cover-Ratio: 2,2x). Am vergangenen Montag zeigte sich kein Emittent am Markt.
Den gestrigen Tag nutzte schlieBlich die Aareal Bank fir ihren dritten Marktauftritt im EUR-
Benchmarksegment in 2023. Der Deal (EUR 500 Mio.; WNG; 3,0y) wurde bei ms +13bp
platziert (NIP: +6bp; Bid-to-cover-Ratio: 6,0x).

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
DE 11.07. DEOOOAARO397 3.0y 0.50bn  ms +13bp -/Aaa/- -
DE 06.07. DEOOOA31RJS7 3.3y 0.50bn  ms +14bp -/Aal/- -
AT 05.07. ATOOO0A367F4 4.4y 0.50bn  ms +36bp -/Aaa/- -
NZ 05.07. XS2646222633 3.0y 0.50bn  ms +33bp AAA / Aaa/ - -
IT 04.07. IT0005555112 5.5y 0.50bn  ms +68bp -/Aa3/- -
FR 04.07. FRO01400J4X8 3.0y 0.50bn  ms +13bp -/ Aaa / AAA -
DE 03.07. DEOOOBLB6J02 3.5y 0.50bn ms +2bp -/Aaa/- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11867?cHash=779dfe4313ee1c0dde55e6e90daa2572
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Sekundarmarkt: Die Grundstimmung ldsst sich (wieder) als freundlicher beschreiben!
Auch im sekundaren Handel waren zweifelsohne Sattigungserscheinungen zu beobachten
— zumindest zeitweise. Das sehr hohe Angebot hatte hier insbesondere bei den lberver-
sorgten Laufzeiten zwischen drei und vier Jahren Druck auf die Spreads ausgelbt. Die
Deals mit Falligkeiten in 2024 oder 2025 waren hingegen durchgehend robust gefragt. Die
neue Ware hat zuletzt besser performt und das Bild ist wieder freundlicher. Geholfen ha-
ben hier die insgesamt attraktiveren Spreads, geringere Sizes und der insgesamt weniger
stark penetrierte Primdrmarkt. Auch das lange Ende (Restlaufzeit um zehn Jahre) erfuhr in
diesem Marktumfeld wieder mehr Unterstltzung.

In eigener Sache: Global Capital Covered Bonds Awards 2023

Noch bis zum 28. Juli 2023 kénnen Investoren, Emittenten und Lead Manager im Rahmen
des ,Global Capital Covered Bonds Awards 2023“ ihre Stimme abgeben. Bereits zum vier-
ten Mal wird das NORD/LB Debt Capital Markets-Team auf der Short List in der Kategorie
»Best Bank for Distribution” gefiihrt. Unsere Kolleginnen und Kollegen aus dem ,,DCM*“
wirden sich sehr freuen, einen der renommierten , Covered Bonds Awards” in diesem Jahr
nach Norddeutschland zu holen. Auch wir bedanken uns fir lhr Vertrauen sowie fir jede
Stimme, die in der Kategorie ,,Best Covered Bond Research” fiir das NORD/LB Floor Rese-
arch abgegeben wird.

Moody’s wirft einen Blick auf den Bankensektor in der Schweiz...

Moody’s hat einen Kommentar zum , Bankenmarkt Schweiz” vorgelegt und ist dabei auch
auf die Gefahren eines plotzlich auftretenden Vertrauensverlusts sowie Abfliissen bei den
Depositen eingegangen. So wirden die Risiken durch eine starke und stabile heimische
Kundenbasis, sehr liquide Bankbilanzen sowie ein proaktives Asset Liability Management
begrenzt. Moody’s stuft den gesamten Bankensektor als ,,Strong +“ ein, was auch im inter-
nationalen Kontext ein geringes Risiko impliziert. Das EUR-Benchmarksegment zdhlte zu-
letzt die von der UBS Ubernommene Credit Suisse zu den aktiven Instituten. Wir gehen
davon aus, dass fir die UBS sowohl die gedeckte Refinanzierung an sich als auch das Fun-
ding Gber Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat mittelfristig eine Rolle spielen werden.
Wir halten daher zunachst auch an unserer Prognose fiir die ,Schweiz” fest und gehen
unverandert von EUR 1,0 Mrd. aus (bisher wurde in 2023 keine EUR-Benchmark aus der
Schweiz platziert). Ein Prognoserisiko bleibt nicht zuletzt deshalb erhalten, weil die pro-
zessualen Herausforderungen der neuen GroRbank aus der Schweiz auch fiir den aktuellen
Rand geplante Vorhaben signifikant verzogern kénnen.

... und passt Annahmen zu Refinanzierungsrisiken bei tschechischen Covered Bonds an

In Bezug auf den tschechischen Covered Bond-Markt verkiindete Moody’s jiingst, dass
Anpassungen bei den Annahmen zu Refinanzierungsrisiken vorgenommen wurden. Dabei
beziehen sich die Risikoexperten zunachst auf die Entwicklung des tschechischen Covered
Bond-Sektors bzw. dessen verbesserte Kreditqualitdt. So blicke der Markt auf eine Dekade
starken Wachstums zurlick. Dabei habe sich auch die Bedeutung von Covered Bonds als
Refinanzierungsquelle erhdht. Zusatzlich wurde die Moody’s Rating-Kennziffer TPI (Timely
Payment Indicator) von ,Improbable” auf , Probable” verbessert. Dies wird damit begriin-
det, dass die Zentralbank des Landes spezifische Anforderungen an den Liquiditatspuffer
gemall EU Covered Bond-Richtlinie stellt. SchlieRlich missten alle Emittenten, die seit Mai
2022 Covered Bonds platziert haben, den Puffer auch fiir diejenigen Anleihen einhalten,
die davor begeben wurden. Moody’s bewertet die Covered Bonds der im aktuellen iBoxx
EUR Covered mit drei Anleihen (Volumen: EUR 1,5 Mrd.) vertretenen UniCredit Bank Czech
Republic & Slovakia. Eine Ratingveranderung entsteht durch diese Anpassung nicht.


https://globalcapitalcoveredbonds.awardsplatform.com/?utm_source=Pardot&utm_medium=email&utm_content=CB-vote-now&utm_campaign=covered+bonds+2023
https://www.globalcapital.com/article/2bvr5ikjflyb5hix5fxfk/polls-and-awards/covered-bonds-awards-2023-survey-now-open
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S&P: Emittierte Anleihen mit kurzen Laufzeiten erh6hen Refinanzierungsrisiken

Im Rahmen ihrer quartalsweisen Betrachtung des Covered Bond-Marktes haben die Risi-
koexperten von S&P jlingst ihre Einschatzung zu den aktuellen Marktentwicklungen vorge-
stellt. Im Fokus stand dabei u.a. das hohe Emissionsaufkommen in Bezug auf in Euro de-
nominierte o6ffentlich-platzierte Deals. Hier erwartet S&P fir die zweite Jahreshalfte eine
robuste Dynamik, was nicht zuletzt auf die relative Attraktivitat im Wholesale Funding zu-
rickzuflihren sei. Ein Impuls sollte auBerdem aus Richtung nachhaltiger Anleihen kommen,
da hier die allgemeinen Entwicklungen auf regulatorischer Seite die Identifizierung ,griiner
Assets” erleichtere. Unseres Erachtens sind insbesondere die Uberlegungen der Autoren
zum Fokus der Emittenten auf das kurze Laufzeitende von Bedeutung. So kann dies die
Refinanzierungsrisiken erhéhen (Stichwort: Asset Liability Maturity Mismatch). Im Rating-
prozess von S&P kdnnen sich dadurch die Anforderungen im Hinblick auf die Kreditqualitat
des Pools erhéhen (Stichwort: Credit Enhancement). Die Risikoexperten kommen im Rah-
men einer Szenarioanalyse zu dem Schluss, dass die betrachteten Programme hier im
Durchschnitt Gber hinreichende Puffer verfiigen, sodass die als Folge der kiirzeren Laufzei-
ten gestiegenen Anforderungen keinen Druck auf die aktuell vergebenen Ratings ausiben.

Achmea besiegelt Ende des CPT-Programms

Einige niederlandische Covered Bond-Emittenten haben in der Vergangenheit die Riickzah-
lungsstruktur des Conditional Pass Through (CPT) gewahlt, da bei diesen spezifischen Pro-
grammen Liquiditatsrisiken bei Emittentenausfall stark reduziert werden konnten. Seit
langerer Zeit schwenken die betroffenen Emittenten nunmehr auf Soft Bullet-Strukturen
um (vgl. auch unsere jingste Kommentierung zu Rickzahlungsstrukturen am Covered
Bond-Markt). Nach erfolgreicher Investorenbefragung stellt Achmea ihre drei EUR-Bench-
marks (ACHMEA 0 3/8 11/22/24, ACHMEA 0 1/2 02/20/26, ACHMEA 0.01 06/16/25) auf
das Soft Bullet-Programm um. Das CPT-Programm soll nach Meldung der Achmea beendet
werden. Auch die Ratingagentur Fitch hat bereits angekiindigt, die Bewertung flir das CPT-
Programm einzustellen. Fiir uns kommen diese Entwicklungen keineswegs lberraschend.
Die Fortfihrung von zwei parallelen Programmen erhéht die Transaktionskosten des Emit-
tenten.

Wie geht es weiter in 2023?

Im Rahmen unserer Wochenpublikation zur Jahresmitte befassen wir uns auch dieses Jahr
mit den ersten sechs Monaten des aktuellen Covered Bond-Jahres und wagen einen Aus-
blick fur das zweite Halbjahr 2023 (vgl. Covered Bond-Fokusartikel in dieser Ausgabe). Wir
rechnen im weiteren Jahresverlauf mit einem dynamischen Primarmarkt, wenngleich das
Emissionsvolumen nicht an die bisherigen Platzierungen in 2023 heranreichen kann. Wah-
rend unser Rilckblick-Ausblick-Artikel erneut auf das EUR-Benchmarksegment abstellt,
haben wir uns sehr lber die Anfrage des Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp) ge-
freut, einen Beitrag zum ,,Pfandbriefmarkt in 2023 fiir den vom vdp moderierten digitalen
Marktplatz fir die Pfandbrief-Community (pfandbrief.market) zu verfassen. Die Publikation
ist auch als NORD/LB Covered Bond Special verfiigbar. Einen besonderen Fokus auf den
neuen Kurs der EZB und die Folgen fiir die Nachfrageseite am Covered Bond-Markt haben
wir in unserem Gastbeitrag zur aktuellen Ausgabe der Zeitschrift ,Immobilien & Finanzie-
rung” gelegt. Der Aufsatz ,Rilickzug der EZB — Nachfrage und Investorenverhalten im
Covered Bond-Segment” ist fiir Sie als digitaler Sonderdruck (in deutscher Sprache) unter
anderem hier verflgbar.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11792?cHash=044abe3706b62d6144f3c41023bd545d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11792?cHash=044abe3706b62d6144f3c41023bd545d
https://www.achmeabank.nl/en/news/achmea-bank-announces-a-consent-solicitation
https://www.pfandbrief.market/
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11890?cHash=29f47d4c60107f085b9dcb98f77dfef7
https://www.kreditwesen.de/immobilien-finanzierung/themenschwerpunkte
https://www.kreditwesen.de/immobilien-finanzierung/themenschwerpunkte
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Floor_Research/pdf/IF_07-2023_Pfandbriefe_und_Covered_Bonds.pdf
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // mit Unterstiitzung von Christian lichmann

Zeitfenster fiir ...

Update zum Funding der E-Supras

Die jeweiligen Fundingziele der Rettungsschirme — EUR 8,0 Mrd. (ESM) bzw. EUR 20,0 Mrd.
(EFSF) — stehen bereits seit Langem fest. Beide Emittenten geben mit EUR 6,0 Mrd. bzw.
EUR 19,0 Mrd. auch bereits ihre Zahlen fir 2024 an. Die Zeitfenster mit den konkreten
Kalenderwochen entfallen bekanntlich seit 2022 fiir ESM und EFSF. Fir den ESM erwarten
wir aufgrund von EUR 12,9 Mrd. Félligkeiten fir das laufende Jahr einen negativen Net
Supply von rund EUR 5 Mrd. Demgegeniber stehen bei der EFSF Falligkeiten in Hohe von
EUR 22,5 Mrd. Dies entspricht einem negativen Net Supply von EUR -3 Mrd. fir die EFSF.
Zudem rechnen wir damit, dass der ESM im laufenden Jahr mit einer USD-Anleihe an den
Markt kommen wird. Die EU verfolgt bekanntlich seit Jahresbeginn ein neues Fundingkon-
zept: Anstelle des bisherigen Vorgehens — Anleihen den einzelnen unterschiedlichen Pro-
grammen zuzuordnen — werden diese klinftig geblindelt als ,,EU-Bonds” begeben. Lediglich
Green Bonds im Rahmen des NGEU-Programms werden weiterhin als solche gekennzeich-
net. Das neue Vorgehen soll somit primar die Liquiditat der Anleihen erhéhen und einen
Kauf bzw. Verkauf seitens der Investoren vereinfachen. In der ersten Jahreshalfte hat der
»Megaemittent” Mittel in Hohe von EUR 80 Mrd. aufgenommen. Hiervon entfielen
EUR 70 Mrd. auf das NGEU-Programm und EUR 10 Mrd. auf das neue Unterstiitzungspro-
gramm flr die Ukraine (MFA+). Fir die zweite Jahreshélfte hat die EU weitere EUR 40 Mrd.
angekilindigt. Hier war durchaus mehr erwartet worden von den meisten Marktteilneh-
mern. Insgesamt diirfte sich das Volumen fiir das gesamte Jahr somit auf EUR 120 Mrd.
belaufen. EU-Bills ergdanzen diese Werte stets und sind folglich nicht inkludiert. Zur Erinne-
rung: Bis 2020 hatte die EU im Rahmen ihrer eigentlichen Tatigkeit oft einen neutralen Net
Supply, die Falligkeiten in 2023 (EUR 3,5 Mrd.) werden wie gehabt verlangert. Kommen wir
zur Europadischen Investitionsbank: In seiner Dezember-Sitzung genehmigte der Verwal-
tungsrat laut Pressemitteilung der EIB die Beschaffung von bis zu EUR 50 Mrd., sodass der
Bank ein gewisser Spielraum nach oben bleibt. Im Jahr 2023 wird die EIB voraussichtlich
Falligkeiten in Hohe von insgesamt EUR 61 Mrd. zurlickzahlen, sodass ein negativer Net
Supply von mindestens EUR 11 Mrd. entstehen wiirde, was deutlich mehr ware als in den
vergangenen beiden Jahren — und sogar EUR -16 Mrd. betragen, sollte die untere Funding-
grenze fur die Geschaftszwecke in 2023 ausreichen.

Langfristige Fundingplanung einschlieRBlich 2024 (EUR Mrd.)

2022 2023 2024 >
EFSF 19,5 20,0 19,0 58,5
ESM 8,0 8,0 6,0 22,0
> 27,5 28,0 25,0 80,5
... EU-Anleiheemissionen ... EU-Anleiheemissionen
28. KW 10. bis 14. Juli 41. KW 09. bis 13. Oktober
37. KW 11. bis 15. September 46. KW 13. bis 17. November

Quelle: EU, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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ESM-Newsletter: Fiinftes Kapitalmarktseminar und Update zum Il. Quartal

Bereits Anfang Juni — wir berichteten davon — richtete der Europaische Stabilitatsmecha-
nismus (Ticker: ESM), gemeinsam mit der Europdischen Kommission (Ticker: EU) und der
Europdischen Investitionsbank (Ticker: EIB), das flinfte Kapitalmarktseminar in Luxemburg
aus. Die im Fokus stehende Thematik war, wie EU-Institutionen Markte mobilisieren kon-
nen, um Wachstum und wirtschaftliche Integration im Einklang mit nachhaltiger und digi-
taler Transformation zu fordern und gleichzeitig die Finanzstabilitdt zu wahren. Die im
Nachgang verschickte Zusammenfassung inklusive Update zum II. Quartal fasste die wich-
tigsten Diskussionspunkte bzw. Ergebnisse nochmals zusammen und bekraftigte das (bis-
herige) Vorgehen des ESM: Das laufende Jahr zeige sich insbesondere als herausfordernd,
da der Markt im Wandel von einem Emittenten- hin zu einem Anlegermarkt begriffen sei.
Als Spiegelbild eines volatilen Marktumfeldes sei zu werten, dass jede Transaktion bisher
sehr unterschiedlich abgelaufen sei. Deshalb solle besonderes Augenmerk auf Flexibilitat
gelegt werden. Silke Weiss, Leiterin der Abteilung Funding & Investor Relations bei EFSF
und ESM, dazu wie folgt: ,Wir hatten unsere Emissionsfenster bereits im Dezember 2021
nicht mehr angekiindigt, was sich als kluge Entscheidung erwiesen hat. Unsere Transakti-
onsdurchfiihrung ist ebenfalls flexibel, und wir sind in der Lage, einen Intraday-Handel
durchzufiihren, wenn wir der Meinung sind, dass wir uns dadurch nicht der Volatilitat oder
einem (Uberfillten Emissionskalender aussetzen. Wir kdnnen aber auch Uber zwei Tage
emittieren, wie wir es in der Vergangenheit traditionell getan haben, wenn wir dies fiir die
beste Ausfihrungsstrategie halten.” Trotz des schwierigen Umfeldes sei die Nachfrage
nach EFSF- und ESM-Anleihen jedoch ungebrochen hoch. Demgemal sind beide Emitten-
ten mit ihren diesjdhrigen Finanzierungsprogrammen (siehe auch unseren vorherigen Arti-
kel) bereits weit fortgeschritten: Die EFSF hat mit der Emission von vier neuen Linien, je-
weils einer dreijahrigen, flinfjahrigen, einer ganz frischen siebenjéhrigen (siehe auch unser
Primdrmarktupdate) sowie einer zehnjdhrigen Anleihe, insgesamt EUR 13 Mrd. eingesam-
melt und somit bereits 65% ihres diesjahrigen Finanzierungsziels erreicht, der ESM mit
einer flinfjahrigen und einer zehnjahrigen Anleihe von insgesamt EUR 5 Mrd. knapp Zwei-
drittel. Weiss versicherte, auch in der zweiten Jahreshélfte den angekiindigten Finanzie-
rungsansatz fortsetzen und auf den Markt héren zu wollen, um so Laufzeiten, Zeitpunkt
und Umfang der Emissionen sorgféltig auf die Bedrfnisse der Anleger abzustimmen.

Dexia: Abschied aus dem Universum der Banken

Die Dexia Group hat am 04. Juli bei der Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution
(ACPR) Antrage auf Riickgabe der Banklizenz sowie der Genehmigung von Wertpapier-
dienstleistungen fir die Dexia Crédit Local (Ticker: DEXGRP) sowie der Zulassungen der
Finanzierungsgesellschaften Dexia Flobail und Dexia CLF Régions Bail zum Ende dieses Jah-
res eingereicht. Indes kommt dieser Schritt nicht unerwartet und ist vielmehr nur folge-
richtig, nachdem die Europdischen Kommission den Plan zur geordneten Abwicklung der
Dexia Group im Dezember 2012 genehmigt hatte. Dexia war im Zuge der Finanzkrise in
Schieflage geraten und wurde im Oktober 2008 durch Staatsbeihilfen von Frankreich und
Belgien, jeweils in HOhe von EUR 3 Mrd., sowie von Luxemburg in Hohe von EUR 376 Mio.
aufgefangen. Darauf folgten Staatsgarantien fir die Verbindlichkeiten der Dexia (iber
EUR 150 Mrd. Dexia wird die Abwicklung, vorbehaltlich der behordlichen Zustimmung, ab
2024 als Nicht-Bank fortsetzen. Die Neuigkeit sollte nicht als Anlass zur Beunruhigung ge-
nommen werden: Die bestehenden Staatsgarantien gelten weiterhin unwiderruflich und
bedingungslos fiir alle bis zum 31. Dezember 2031 begebenen Anleihen mit einer maxima-
len Laufzeit von zehn Jahren ab Ausgabedatum und einem maximalen Kapitalbetrag von
EUR 72 Mrd. Wir werden auch zukiinftig Giber weitere Entwicklungen bei Dexia berichten.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11824?cHash=c5877a5aefc0d07e6ffce22558aa324f
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KfW: Halbjahresupdate — erfolgreich bei Digitalisierung und Refinanzierung

In einer Pressemitteilung vom 11. Juli gab die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) ein
Update zu lhrer Geschaftstatigkeit des ersten Kalenderhalbjahres 2023. So sei es der KfW
beispielsweise gelungen, den Grolteil der zur Refinanzierung bendtigten Mittel liber die
Emission von Schuldverschreibungen an den internationalen Finanzmarkten einzuwerben:
In den ersten beiden Quartalen 2023 waren dies rund EUR 54 Mrd. (Vorjahr: EUR 57 Mrd.
EUR), was somit ca. 63% des flir das Gesamtjahr 2023 geplanten Refinanzierungsvolumens
entspricht. Emissionen erfolgten bis dato in sieben unterschiedlichen Wahrungen: Der
Euro-Anteil des Gesamtrefinanzierungsvolumens belief sich auf 65% (Vorjahr: 58%), der
des US-Dollar betrug 21% (Vorjahr: 24%), britisches Pfund machte insgesamt 7% (Vorjahr:
10%) aus sowie der Australische Dollar etwa 6 % (Vorjahr: 2%). In etwa 66% (Vorjahr: 65%)
der Emissionserlose resultierten aus der Emission von Benchmarks, von denen jeweils vier
in EUR und drei in USD begeben wurden. Weiterhin an Bedeutung gewinnen Green Bonds:
Im ersten Halbjahr beliefen sich die Emissionserlose der KfW aus ebendiesen auf EUR 6,7
Mrd., was ca. 12,5% des Refinanzierungsvolumens entsprach. Insgesamt wurden sieben
Green Bonds in flinf unterschiedlichen Wahrungen emittiert. Seit November 2022 hat die
KfW zusatzlich die Moglichkeit, Mittel aus Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) zur ,Refi-
nanzierung der KfW durch den Bund Ubertragenen Energiezuweisungsgeschafte zur Abfe-
derung der wirtschaftlichen und sozialen Folgen des Kriegs in der Ukraine” zu nutzen. Zum
Stand 30. Juni 2023 wurden insgesamt rund EUR 25 Mrd. in Anspruch genommen, davon
ca. EUR 5 Mrd. im Jahr 2023. Basierend auf der gegenwartigen Geschaftsfeldplanung der
KfW ist fiir das Gesamtjahr 2023 mit einem Refinanzierungsvolumen in Héhe von EUR 85
Mrd. zu rechnen, was somit das obere Ende des zu Jahresbeginn avisierten Volumens von
EUR 80 Mrd. bis EUR 85 Mrd. darstellt. In Abhdngigkeit von der zukiinftigen Marktentwick-
lung plane die KfW im zweiten Halbjahr neben Emissionen in EUR auch weiterhin einen
Schwerpunkt auf die strategisch wichtige Wahrung USD zu legen. Zudem seien weitere
Green Bond-Emissionen, auskunftsgemaR in Abhangigkeit der Auszahlungen der Forder-
kreditprogramme, die dem Green Bond-Framework zugrunde liegen, geplant. Um Refinan-
zierungsaktivitaten auch auf lange Sicht zu optimieren, befasse sich die KfW seit ,einiger
Zeit” verstarkt mit Digitalisierungsinitiativen. Nachdem Ende des Jahres 2022 erstmals ein
digitales (,dematerialisiertes”), festverzinsliches Wertpapier Uber Clearstream D7 der
Deutschen Bérse am Kapitalmarkt emittiert wurde, platzierte die KfW im ersten Halbjahr
2023 ihr erstes Commercial Paper Uber die digitale Kommunikationsplattform Onbrane.
Daruber hinaus sei in Zusammenarbeit mit LCH SwapAgent, einer Tochtergesellschaft der
Londoner Borse, die erste Transaktion unter Verwendung der sogenannten ,Transport
Currency‘-Methode im Derivategeschift erfolgt. Tim Armbruster, Chef-Treasurer der KfW,
dazu wie folgt: , Als eine der gréoBRten und aktivsten Emittentinnen an den internationalen
Geld- und Kapitalmarkten haben wir ein strategisches Interesse daran, unsere Prozesse so
effizient wie moglich zu gestalten. Innovative und digitale Losungen, die den Automatisie-
rungsgrad und die Effizienz unserer Refinanzierungsaktivitdten erhéhen, verfolgen wir
aktuell mit Nachdruck.” Auch vor dem Hintergrund neuerlich aufkeimender Unwagbarkei-
ten am Finanzmarkt, seien neben der Forderung von Klima- und Umweltschutzzielen auch
die Digitalisierung des Finanzmarktes und deren aktive Mitgestaltung ein wesentliches
Element der im Jahr 2022 selbstverordneten Transformationsagenda KfWplus. Armbruster
fasst wie folgt zusammen: ,Das Marktumfeld ist aufgrund der hohen Volatilitdt weiterhin
herausfordernd. Gleichwohl haben wir im ersten Halbjahr Marktopportunitdten zu nutzen
gewusst, die Investorennachfrage also bestmdoglich aufgegriffen und uns zugleich optimal
refinanziert. Wir haben unsere Ziele fiir das erste Halbjahr erreicht.”
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Primarmarkt

Aufgrund unserer einwdchigen Publikationspause kdnnen wir trotz der sich allmahlich
ankindigenden Sommerflaute erneut von sechs Deals im Benchmark-Format sowie einer
Subbenchmark berichten. Wie (blich beginnen wir in chronologischer Reihenfolge. Den
Anfang machte eine zehnjdhrige Nachhaltigkeitsanleihe i.H.v. EUR 500 Mio. der spanischen
autonomen Gemeinschaft Kastilien und Ledn. Gepreist wurde der Deal — identisch zur
Guidance — 31 Basispunkte Uber der spanischen Kurve. Als Referenz galt die SPGB 3.15%
04/30/2033. Umgerechnet entspricht das ungefdahr ms +63bp area. Die Orderbticher full-
ten sich indes eher zdh und der Bond war am Ende nur knapp liberzeichnet. Weiter ging es
mit einem europdischen Supra, der European Financial Stability Facility. Diese wollte sich,
wie bereits Ende Juni durch einen entsprechenden Request for proposal (RfP) angekiindigt,
mit frischen EUR 3 Mrd. Uber eine Laufzeit von sieben Jahren versorgen. Dies gelang zu
ms -2bp, was einer Einengung gegeniiber der Guidance um zwei Basispunkte entsprach,
die Bid-to-cover-Ratio lag letztlich bei 1,8x. Weitere Neuigkeiten aus dem Nachhaltigkeits-
universum gab es als Subbenchmark aus Frankreich: Die Gebietskdrperschaft Ville de Paris
begab EUR 300 Mio. (WNG) im Sustainability-Format mit einer 20-jahrigen Laufzeit bei
OAT +29bp, also etwa ms +68bp area. Am Ende waren die Biicher knapp dreifach tber-
zeichnet. Fiir das groRte Aufsehen sorgte anschlieBend am vergangenen Dienstag die Eu-
ropdische Investitionsbank: Diese begab eine zehn Jahre laufenden Benchmark i.H.v. EUR 5
Mrd. und konnte mit einem mebhr als achtfach liberzeichneten Orderbuch von EUR 41 Mrd.
glanzen. Der finale Spread lag bei ms +4bp und somit um zwei Basispunkte enger als in der
Guidance taxiert. Gut moglich, dass die durchaus erfolgreichen Emissionen in der ersten
Halfte der zuriickliegenden Woche andere Emittenten ermutigten, ebenfalls auf dem Pri-
marmarkt aktiv zu werden. So begab das Land Berlin nachfolgend eine achtjdhrige Bench-
markanleihe tGber EUR 500 Mio. Der Deal wurde bei nur leicht Uberzeichneten Orderbu-
chern zu ms -1bp eingetiitet, dies entsprach der Guidance von urspriinglich ms -1bp area.
Kurz darauf betrat die Investitionsbank Berlin die Blihne und prasentierte einen siebenjah-
rigen Bond gleichen Volumens. Gepreist wurde schlussendlich mit ms +2bp, was ebenfalls
der Guidance entsprach. Das Sextett im Benchmark-Segment machte Baden-Wirttemberg
mit einer Anleihe i.H.v. EUR 500 Mio. bei sechsjahriger Laufzeit voll, welche zu -15bp ge-
geniber dem Sechs-Monats-Euribor platziert werden konnte. Nicht unerwdhnt sollen
selbstverstandlich auch die Taps im SSA-Segment bleiben: Den ersten Tap in den vergan-
genen zwei Wochen konnten wir bei der KfW beobachten. Diese stockte ihre 2029er-
Anleihe um EUR 1 Mrd. zu ms -13bp auf, die Bid-to-cover-Ratio lag am Ende bei 1,3x. Ab-
schlieRend erhohte die EU ihre 2052er-Anleihe um EUR 4 Mrd. (WNG). Gegeniber der
urspriinglichen Guidance von ms +69 area gelang eine Einengung auf ms +66bp, die Order-
blcher platzten mit Gber EUR 70 Mrd. formlich auseinander. Im Hinblick auf die vielerorts
bereits begonnenen oder sehr zeitnah beginnenden Sommerferien erwarten wir, dass die
Schlagzahl am Primarmarkt in der kommenden Zeit etwas nachlassen wird, auch wenn der
eine oder andere Emittent noch verschiedene Projekte in der Pipeline haben dirfte.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
DE 10.07. DEOOOA14JZY4 6.0y 0.50bn 6mE -15bp -/-/ AA+ -
DE 06.07. DEOOOA30V232 7.0y 0.50bn ms +2bp AAA /- /- -
DE 04.07. DEOOOA351PF4 8.0y 0.50bn ms -1bp AAA /Aal/ - -

SNAT 03.07. XS2647979181 10.0y 5.00bn ms +4bp  AAA / Aaa / AAA -
SNAT 03.07. EUOO0A2SCA)7 7.0y 3.00bn ms -2bp AA-/ Aaa / AA -
ES 23.06. ES0001351602 9.8y 0.50bn ms +63bp -/Baal/- X

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Halbjahresrickblick und Ausblick fir das zweite Halbjahr 2023

Autor: Dr. Frederik Kunze

Spannende sechs Monate: Im Riickspiegel, aber auch beim Blick nach vorn!

Diese Ausgabe unserer Wochenpublikation mdchten wir zunachst zum Anlass nehmen,
einen Blick auf die Monate Januar bis Juni zu werfen. AuBerdem wagen wir einen Ausblick
auf das Jahresende 2023. Einmal mehr lasst sich ohne Ubertreibung festhalten, dass wir
nicht nur auf spannende sechs Monate zurtickblicken, sondern auch die zweite Jahreshalf-
te einiges zu bieten haben wird. Zu denken ist hier beispielsweise an den extrem starken
Emissionsmonat Januar, mit dem der Primarmarkt im EUR-Benchmarksegment in das Jahr
2023 gestartet ist. Hier standen immerhin 46 neue Covered Bonds zu Buche, die sich auf
ein Volumen in Hohe von EUR 39,7 Mrd. summierten. Angetrieben wurden die Emittenten
auch von dem bereits im Jahr 2022 eingeschlagenen Straffungskurs der EZB. Insbesondere
die im Dezember 2022 verlautbarten Planungen zum Vorgehen bei der Rickflihrung des
Ankaufprogramms APP (bzw. CBPP3) haben den Start in das Covered Bond-Jahr 2023 ge-
pragt. Soviel vorab: Flr den weiteren Verlauf des Jahres 2023 diirften die Entscheidungen
des EZB-Rats weitaus weniger ins Gewicht fallen — zumindest auf Basis unseres heutigen
Kenntnisstands! Wird es deswegen ruhiges Fahrwasser geben? Wir glauben nicht.

Primarmarkt 2023: Rekordverdachtige EUR 138,0 Mrd.

Nach dem extrem dynamischen Start in das Jahr ebbte das Emissionsaufkommen nicht
wirklich ab, obwohl es im |. Quartal 2023 durch die aufziehenden Sorgen mit Blick auf die
Stabilitat des Bankensektors zu einem voriibergehenden Aussetzen der Primarmarktaktivi-
taten, auch im Covered Bond-Segment, kam. Die Krisenlagen in den USA und der Schweiz
hatten schlieflich fiir ein neuerlich hohes MaR an Unsicherheit gesorgt und dabei den Fo-
kus auf die EZB gelenkt, die erst am 02. Februar 2023 konkrete Angaben zum Thema Quan-
titative Tightening (QT) machte (vgl. auch Der Fahrplan in Richtung QT). Hatten die Noten-
banker hier im Rahmen ihrer Marzsitzung den Bedarf einer Abkehr von ihrem Straffungs-
kurs gesehen (vgl. Riickgrat in stiirmischen Zeiten?!), so hatte auch der Covered Bond-
Primarmarkt in der ersten Jahreshalfte ganzlich anders aussehen kénnen. Nun blicken wir
auf ein Rekordvolumen in Héhe von EUR 137,5 Mrd., an dem Frankreich (24%) sowie
Deutschland (19%) die grofRten Anteile haben. Dann folgt Kanada mit 9% (EUR 13,0 Mrd.).
Hier hatten wir bereits friih im Jahr 2023 unsere anfangliche Prognose von EUR 25,0 Mrd.
auf EUR 17,0 Mrd. zurlickgenommen und damit u.a. dem Einbruch der Kreditvergabe in
Kanada Rechnung getragen. Aus Osterreich stammt ein eindrucksvoller Anteil von 8% am
Primarmarktaufkommen, was den Wachstumskurs des dortigen Covered Bond-Marktes
unterstreicht. Ein besonderes Thema der ersten Jahreshalfte war zudem Italien. Die Emit-
tenten aus dieser Jurisdiktion hingen gewissermalien am Fliegenfanger ausstehender Fina-
lisierungen der neuen Covered Bond-Gesetzgebung des Landes und konnten erst ab Juni
2023 am Primadrmarkt mit frischen Deals auftreten — nach einer Zwangspause, die immer-
hin seit dem 08. Juli 2022 andauerte. Wie wir spater in unserer Spreadprognose anfiihren,
ist Italien auch diejenige Jurisdiktion, die den Prozess des Repricings iberhaupt erst noch
durchlaufen muss. Etwas zuriickhaltend blieben bisher die Emittenten aus Norwegen. Wir
rechneten hier mit neuen EUR-Benchmarks im Volumen von EUR 9,0 Mrd. — gesehen ha-
ben wir allerdings bisher erst EUR 1,3 Mrd. Entsprechend entsteht hier Anpassungsbedarf.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11563?cHash=11b8274326edff4a018e2cb02b8e6d1c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11665?cHash=b2d5c5770ed4e083bbb716ae6ccf3e8c
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EUR BMK: Emissionsverlauf EUR BMK in H1/2023 (in EUR Mrd.)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Rahmenbedingungen am Covered Bond-Primarmarkt: Kurz, kiirzer, am kiirzesten?

Wie bereits im Jahr 2022 sprachen die Rahmenbedingungen auch in der ersten Jahreshalf-
te 2023 aus Emittentensicht einmal mehr stark fir die gedeckte Refinanzierung. Auch die
Investorenseite nahm die neue Ware in Summe gut auf. Gleichwohl muss konstatiert wer-
den, dass sich in 2023 die Struktur des Primarmarktes dahingehend verandert hat, dass der
Fokus libermaRig stark auf die kurzen Laufzeiten gerichtet wurde. Dies gilt sicherlich fir die
Nachfrageseite. Doch als Konsequenz der Marktgegebenheiten war auch fiir Covered
Bond-Emittenten eine ,Attraktivitdt” langerer Laufzeiten kaum gegeben (vgl. Laufzeitauf-
schldge bei Covered Bonds). Auf der Nachfrageseite beschéaftigten uns ebenso die weiteren
Entscheidungen bzw. Schritte der EZB. Anfang Februar wurde beispielsweise die ,Primar-
marktorderquote” als Folge des EZB-Meetings vom 02. Februar von 20% auf 10% reduziert
und seit Marz 2023 tritt das Eurosystem nicht mehr als Kdufer am Primarmarkt auf. Dies
mag zu einem gewissen Anteil auch zur Dynamik bei den Neumissionen beigetragen haben.
Tatsachlich wirden wir uns aber nicht der Sichtweise anschlielen, dass es ibermaRig star-
ke Vorzieheffekte gegeben hat. Ahnlich sehen wir das im Ubrigen im Hinblick auf das Ende
der Sekundarmarktkdufe im Rahmen des CBPP3. Hier verkiindete der EZB-Rat am 04. Mai
das erwartete Ende fir ,ab Juli 2023“. Plnktlich zum Start in das zweite Halbjahr 2023
begann der ,ungebremste” passive Abbau des APP und damit auch des CBPP3. Wir sehen
aber beim aktuellen Emissionsaufkommen keineswegs einen Hauptgrund in dieser Ent-
scheidung. Vielmehr folgen die Emittenten nach unserem Dafiirhalten einem langerfristig
angelegten Kalkil und werden damit ebenso in der zweiten Jahreshalfte aktiv bleiben,
wenngleich sich die Monate Juli bis Dezember — dem (blichen saisonalen Muster folgend —
weniger dynamisch prasentieren sollten. Aus eher fundamentaler Sicht kénnte auch die
Frage gestellt werden, weshalb trotz schwachelnder Immobilienmarkte und einbrechender
Kreditvergabe die Dynamik bei der gedeckten Refinanzierung ausgepragt bleibt. Wir sehen
das als Konsequenz einer grundsatzlichen Maoglichkeit zur Emission (u.a. in Bezug auf die
Verfligbarkeit von Deckungswerten) sowie der gegeniiber anderen Funding-Quellen beste-
henden Attraktivitdt. Wermutstropfen bleibt in diesem Kontext aber zweifelsohne der ein-
gangs bereits thematisierte Hang zu kiirzeren Laufzeiten. Hier missen Emittenten in der
zweiten Jahreshalfte nach unserem Dafilrhalten auch den ,steinigen” Weg erhohter Lauf-
zeitaufschldage beschreiten, was den Spreads am langeren Ende im Sekundarmarkt etwas
Auftrieb verleihen sollte.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11591?cHash=9eadac170bdecc0aa021a4a136359d32
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11591?cHash=9eadac170bdecc0aa021a4a136359d32
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11755?cHash=0a9869902618ebdcd90e15c83cfbb6a3
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EUR BMK: Historie Neuemissionen (H1)
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ESG-Emissionen: ,,Quote” von 10% am Primarmarkt

Das Thema ,,ESG” ist auch fiir den Covered Bond-Markt nicht mehr wegzudenken. Wir se-
hen tatsachlich unverdandert eine hohe Relevanz von griinen, sozialen bzw. nachhaltigen
Deals fiir das EUR-Benchmarksegment. Das Emissionsaufkommen prasentiert sich hier
insgesamt robust. Wir zadhlen in der ersten Jahreshalfte 2023 20 Deals, die sich auf
EUR 13,9 Mrd. summieren. Hervorzuheben ist das ESG-Debit der UniCredit Bank Czech
Republic & Slovakia (EUR 500 Mio.; Green) aus dem Juni. Es handelte sich schliefRlich auch
um den ersten Green Covered Bond aus Tschechien. AuBerdem ging Arkea Home Loans
SFH (FR) erstmals mit einer griinen Benchmark (EUR 1,0 Mrd.) auf die Investoren zu. Im
Marz konnte Stadshypotek (SE) die erste griine EUR-Benchmark aus Schweden erfolgreich
platzieren. Insgesamt entwickelt sich das ESG-Teilsegment damit aber nicht Gberproporti-
onal zum gesamten Markt. Der Anteil an den bisher platzierten EUR-Benchmarks liegt fir
die ESG-Deals bei rund 10%, was gut zur GroRenordnung fiir das Gesamtjahr 2022 passt.
Die Herausforderungen fir Emittenten und Investoren bei Engagements im ESG-Teil-
segment fiir Covered Bonds bleiben insgesamt hoch. Die Adaption der EU-Taxonomie-
verordnung sowie der EU Green Bond Standard markieren wichtige Weichenstellungen
auch fir Green Covered Bonds. Nichtsdestotrotz bleiben einige Fragen offen. Fiir einen
allgemeinen Uberblick zum globalen ESG-Markt verweisen wir gern auf unser ESG-Update
2023. Die Publikation ist im Mai dieses Jahres erschienen.

Hohes Emissionsaufkommen treibt Neuemissionspramien an

Bevor wir uns mit der zukiinftigen Spreadentwicklung am Sekundarmarkt beschaftigen,
mochten wir erst einen Blick auf die Neuemissionspramien werfen. Dabei sind wir uns
durchaus der in Teilen begrenzten Aussagekraft dieses Indikators bewusst. Dies gilt vor
allem im Hinblick auf die oftmals stark eingeschrankte Liquiditdt im Sekundarhandel.
Gleichwohl kénnen wir aus einer globalen Betrachtung relevante Beobachtungen ableiten.
Die Neuemissionspramien befinden sich demnach im Mittel offenkundig in einem Auf-
wartstrend. Tatsachlich stellt das Pricing im Vergleich zum Fair Value nicht nur am aktuel-
len Rand eine wichtige BezugsgrofRe fiir die Investoren dar. Das hohe Angebot in Verbin-
dung mit einer zunehmenden Limitauslastung bei einigen Investoren erhoht die Elastizitat
in den Orderblichern, so dass auch ein nur dezentes Reinziehen des Spreads in der Ver-
marktung zu einem spiirbaren Abschmelzen der Orderbicher fihren kann.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
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EUR BMK: Saisonales Muster Primarmarkt
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EZB: CBPP3-Volumen

Welche Implikationen bringt bzw. brachte uns die geldpolitische Zeitenwende?

Auch wenn der passive Abbau des CBPP3-Volumens noch einige Zeit fiir sich in Anspruch
nehmen wird, kdnnen wir schon heute die fir die Spreadentwicklung relevanten Impulse
beobachten. Das Repricing hat sich im ersten Halbjahr 2023 fortgesetzt. Getrieben wurde
die Neubewertung durch den ,Ausstieg” des preisinsensitiven Kaufers aus dem Primar-
markt und die Ankilindigung zur Einstellung der Sekundarmarktkaufe. Auch die fortgefiihrte
Rickzahlung von TLTRO llI-Mitteln, die durch die Anpassung der Konditionen noch in 2022
sowie zusatzliche freiwillige Rlckzahlungstermine fir die TLTRO lll-Tender angetrieben
wurde, forcierte durch den expansiven Impuls auf das Funding der Emittenten die Auswei-
tung der Spreads. Aullerdem trug und tragt die weitaus weniger akkommodierende Geld-
politik der EZB zu einer allgemeinen Neubewertung von Risiken bei, was wir ebenfalls als
treibende Kraft bei der Neubewertung der Spreadlandschaft im Covered Bond-Segment
ansehen.

EZB: Einfluss auf den Covered Bond-Markt
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EUR BMK: Spreadentwicklung (5y; generic)
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Spreadentwicklung: Neue Niveaus!

Diese neue Spreadlandschaft lasst sich im Kern in mindestens zwei Dimensionen beschrei-
ben. Auf der einen Seite haben sich die relativen Abstdnde zwischen den Covered Bond-
Jurisdiktionen verandert. So notieren beispielsweise die Spreads franzosischer Covered
Bonds deutlich ,oberhalb” von Pfandbriefen, wihrend , Osterreicher” noch einmal weitere
Spreads aufweisen, als die ausstehenden Covered Bonds aus Frankreich. Andererseits lasst
sich das Repricing anhand der Preisunterschiede zwischen kurzen und langen Laufzeiten
nachvollziehen. So hat sich, wie oben beschrieben, der Laufzeitaufschlag deutlich erhoht.
Mit Blick auf den weiteren Spreadverlauf sehen wir durchaus einige Argumente dafiir, dass
wir bei dem allgemeinen Repricing die groRte Bewegung bereits gesehen haben. Fir die
zweite Jahreshalfte 2023 erwarten wir den Markt insgesamt eher in einer Seitwarts- bzw.
nur dezenten Ausweitungsbewegung auf bzw. von den bisher erreichten Niveaus. Dies
schlieBt neuerliche Spreadanstiege nicht kategorisch aus. So kénnten markttechnische
Impulse auf Emittenten- und/oder Jurisdiktionsebene zu Ausweitungen fihren. Das gilt
auch im Hinblick auf die langeren Laufzeitbereiche. Hier wird ein hoheres Angebot auf eine
weiterhin eher vorsichtige Investorenbasis treffen, was in der Folge zu steigenden Spreads
flhrt. Dies ist nicht mit einer fundamentalen Neubewertung zu verwechseln. Wir bleiben
mindestens im Hinblick auf die verbleibenden Wochen und Monate des Jahres 2023 bei
der Auffassung, dass sich die Kreditqualitat sowohl der Emittenten als auch der Cover Pools
nicht signifikant verschlechtern sollte. Gleichwohl kdnnten stimmungsgetriebene Markt-
entwicklungen, beispielsweise als Folge grofRerer Sorgen in Bezug auf den gewerblichen
Immobiliensektor in Laindern wie UK oder Schweden, fiir sich ausweitende Spreads sorgen.

EUR BMK: Spreadentwicklung (7y; generic)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ausblick Primarmarkt: Zweite Jahreshalfte wird noch einiges hervorbringen

Wir sehen am aktuellen Rand wenig Bedarf zur Anpassung unserer Angebotsprognose.
Gleichwohl nehmen wir dezente Adjustierungen vor. So reduzieren wir die Erwartung fur
Norwegen von EUR 9,0 Mrd. auf EUR 6,0 Mrd. Adjustierungen stehen zudem fiir Schweden
(plus EUR 2,0 Mrd.) und die Niederlande (plus EUR 1,0 Mrd.) an, so dass wir in Summe un-
verandert auf EUR 193,5 Mrd. an Neuemissionsvolumen kommen. Das Nettoneuangebot
lage damit weiterhin bei EUR 78,0 Mrd. Flr den Rest des Jahres rechnen wir also mit fri-
schen Benchmarks im Volumen von EUR 54,0 Mrd. Ein Prognoserisiko sehen wir insbeson-
dere bei den Jurisdiktionen aus Ubersee. Mit Blick auf EUR-Benchmarks aus Singapur hatte
der Primarmarkt unserer Erwartung folgend demnach noch einiges hervorzubringen.
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NORD/LB-Prognose: Angebot und Filligkeiten 2023 (EUR BMK; in EUR Mrd.)

Jurisdiction Outstanding volume Issues 2023 ytd  Maturities 2023 Issues 2023e Net supply 2023e
AT 53.60 11.05 1.75 14.00 12.25
AU 34.05 4.25 3.75 6.25 2.50
BE 19.75 4.83 2.50 3.00 0.50
CA 85.95 13.00 15.00 17.00 2.00
CH 0.75 - 0.00 1.00 1.00
cz 2.00 1.00 0.00 1.00 1.00
DE 195.82 27.25 17.75 33.00 15.25
DK 5.00 0.75 0.75 1.50 0.75
EE 1.00 - 0.00 0.50 0.50
ES 73.35 7.75 9.35 12.00 2.65
FI 33.75 4.00 5.75 8.00 2.25
FR 253.52 34.15 22.65 42.50 19.85
GB 25.36 2.00 4.00 4.00 0.00
GR 0.00 - 0.50 0.50 0.00
HU 0.00 - 0.00 0.50 0.50
IE 0.75 - 1.00 0.00 -1.00
IS 0.50 - 0.00 0.50 0.50
IT 48.01 6.50 7.25 9.00 1.75
P 6.10 1.85 1.00 1.75 0.75
KR 8.25 1.10 0.50 2.50 2.00
LU 1.00 - 0.50 0.00 -0.50
NL 75.85 8.75 3.75 11.00 7.25
NO 44.00 1.25 10.25 6.00 -4.25
Nz 11.95 2.00 1.50 4.00 2.50
PL 1.50 - 0.50 1.00 0.50
PT 4.25 1.25 0.00 0.00 0.00
SE 33.08 6.75 4.50 8.00 3.50
SG 7.50 - 1.00 3.00 2.00
SK 6.50 1.50 0.00 2.00 2.00

Total 1033.12 140.97 115.50 193.50 78.00

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

Spreadprognose: Wie geht es nach dem Repricing weiter?

Wie wir bereits thematisiert haben, sehen wir das Covered Bond-Benchmarksegment be-
reits in einer sehr spaten Phase des durch die Wende in der EZB-Geldpolitik ausgeldsten
Repricing-Prozesses. Dies berlicksichtigen wir auch bei unseren Spreaderwartungen fiir das
Jahresende 2023. Uber alle Jurisdiktionen hinweg rechnen wir mit einer dezenten Auswei-
tung von den aktuellen Niveaus zum 31. Dezember 2023. Dies schlieft vor allem durch das
Sentiment getriebene Ausweitungen nicht aus. Dabei muss nach unserem Daflrhalten
zwischen der allgemeinen Stimmungslage (beispielsweise an den Finanz- und Kapitalmark-
ten bzw. auf Seiten des Immobiliensektors) sowie spezifischen Entwicklungen (zum Beispiel
die Bewertung der Risikolage am CRE-Markt in Schweden) unterschieden werden. Gemein
haben sowohl die allgemeine als auch spezifische Stimmungslage, dass die Ausweitungen
bei Spreads eher Episodencharakter haben und nicht fundamental begriindet sind. Spirba-
re Ausweitungen sehen wir auf Basis der aktuell zu beobachtenden Marktpreise fiir Italien
voraus. Der Repricing-Prozess steht hier noch am Anfang. Neue Deals beeinflussen die
Kurve nicht Gber alle Adressen und Laufzeiten hinweg. Wahrend wir fiir das ,kurze Ende”
den Fair Value auf Basis der Bloomberg-Schirmpreise in Italien als eher angemessen anse-
hen, rechnen wir bei den langeren Laufzeiten in der , Nachzligler“-Jurisdiktion mit deutli-
chen Ausweitungen.
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NORD/LB-Prognose: Spreads (EUR BMK)

Current levels

inbp 3y Sy
AT 19.6 25.2
AU 25.2 38.9
BE 9.3 16.4
CA 22.4 319
cz 57.3 68.1
DE 1.7 7.6
DK 14.8 26.5
EE 315 39.3
ES_Single 22.3 33.2
Fl 8.4 15.4
FR 8.2 17.8
GB 24.0 323
IE 2.3
IS 36.8 28.9
IT 28.9 40.9
JP 45.8 50.9
KR 42.4 47.4
LU 25.5 25.5
NL 9.6 15.0
NO 11.4 21.3
NZ
PL 30.8
PT 25.5 31.0
SE 9.3 17.6
SG 18.6 245

as of 31/12/2023(e) Expected spread change
7y 10y in bp 3y Sy 7y 10y in bp 3y Sy 7y 10y

28.4 33.1 AT 22.0 27.0 32.0 38.5 AT 2.4 1.8 3.6 5.4
43.8 45.6 AU 27.0 40.0 47.0 50.5 AU 1.8 11 3.2 4.9
25.6 35.1 BE 12.0 18.0 29.0 40.5 BE 2.7 1.6 3.4 5.4
35.1 35.2 CA 25.0 33.0 38.0 40.5 CA 2.6 11 2.9 53

cz 60.0 70.0 cz 2.7 1.9
10.8 16.2 DE 4.0 9.0 14.0 215 DE 23 1.4 82 53
27.4 DK 17.0 28.0 31.0 DK 22 15 3.6

EE 34.0 41.0 EE 25 1.7
38.1 45.4 ES_Single 25.0 35.0 44.0 56.0 ES_Single 2.7 1.8 5.9 10.6
17.3 17.9 Fl 11.0 17.0 21.0 235 Fl 2.6 1.6 3.7 5.6
23.4 29.8 FR 10.0 19.0 27.0 35.5 FR 1.8 1.2 3.6 5.7
32.5 34.3 GB 26.0 34.0 36.0 39.5 GB 2.0 1.7 3.5 5.2

IE 5.0 IE 2.7
40.9 49.4 IS 39.0 30.0 44.0 54.5 IS 22 11 3.1 5.1
49.4 62.4 IT 31.0 54.0 71.0 87.5 IT 21 13.1 21.6 25.1
51.6 JP 48.0 52.0 55.0 JP 22 11 3.4
48.3 KR 45.0 49.0 52.0 KR 2.6 1.6 3.7

LU 28.0 27.0 LU 25 15
17.4 225 NL 12.0 16.0 21.0 275 NL 2.4 1.0 3.6 5.0
26.9 29.0 NO 14.0 23.0 30.0 345 NO 2.6 1.7 3.1 5.5

Nz Nz

PL 33.0 PL 22

PT 28.0 32.0 PT 25 1.0
24.0 27.2 SE 12.0 21.0 27.0 36.5 SE 2.7 3.4 3.0 9.3
24.9 SG 21.0 26.0 28.0 SG 2.4 155 3.1

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

Fazit und Ausblick

Das Jahr 2023 wird dem Covered Bond-Markt abermals ein deutliches Wachstum besche-
ren. Dies lasst sich auch so formulieren, dass das Funding-Instrument weiterhin in die Zeit
passt und Emittenten wie Investoren zusammenbringt. Wir blicken schlieBlich zurlick auf
einen sehr aktiven Primarmarkt in den Monaten Januar bis Juni 2023 und auf den sukzessi-
ven Ausstieg der EZB aus dem Covered Bond-Markt. AuRerdem setzte sich in diesem Zu-
sammenhang die Neubewertung der Spreadlandschaft fort. Das Repricing hat dabei bereits
einen weiten Weg hinter sich und bei der Spreadentwicklung wird sich in der zweiten Jah-
reshalfte nunmehr ein anderes Bild prasentieren. Wir sehen Ausweitungspotenzial bei den
langeren Laufzeiten und Korrekturbedarf fir italienische Covered Bonds. Insgesamt erwar-
ten wir keine signifikanten Spreadimpulse aus Richtung der fundamentalen Bewertung.
Dennoch dirfte das allgemeine Marktsentiment, aber auch die Stimmung in einzelnen
Sektoren und Jurisdiktionen, Teile des Covered Bond-Universums voribergehend in ihren
Bann ziehen.
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Charts & Figures
Covered Bonds

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

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
May-23 17,818 299,134
Jun-23 17,414 296,673
A -381 -2,284
Portfolioentwicklung
3,500
3,000
2,500
£ 2,000
5
@ 1,500
1,000
- /____#
0
<TUNNNNOOLOONNNNONNVVNNNNOOOOHHETHANANNNNM
POAAUA DA DAASOMIAISOMIANS At shatatab byt slinbabaty
85838553855355538553555385538553858
WABSPP  CBPP3 HCSPP © PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
55,000
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000 B == ||
0 ! — — — ! — |

Jul-23  Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24

APP 31,043 17,856 21,308 52,321 17,533 8,546 33,479

PSPP 26,247 16,445 13,427 44,340 13,275 6,336 25,524
mCSPP 3,038 986 3,377 2,589 2,393 1,336 3,363

CBPP3 1,170 0 3,346 4,467 1,351 408 4,109
BABSPP 588 425 1,158 925 514 466 483

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

NORD/LB

CsPpP PSPP APP
341,010 2,543,603 3,201,565
338,882 2,530,923 3,183,892

-1,896 -10,469 -15,030

Portfoliostruktur

.
Feb-24

25,610
20,470
2,325
2,449
366

||
|
Mar-24

31,016
22,413
2,188
4,434
1,981

0.5% 9.3%
10.6%
u ABSPP
CBPP3
= CSPP
PSPP
79.5%
Bl ==
Jul-23 - Jan-24 -
Apr-24  May-24 Jun-24 Jun-24 2022 2023 Jun-24

34,251 38,277 21,625 332,865 299,142 331,288 184,258
28,712 30,194 14,974 262,357 228,585 255,164 142,287
3,316 3,463 2,462 30,836 17,670 30,797 17,117
1,814 3,836 3,777 31,161 41,244 35,147 20,419
409 784 412 8,511 11,643 10,180 4,435
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wodchentliches Ankaufvolumen
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen

6
4 3.33

214
) I 0 2,500
0

- —
-2 -0.27 . I -0.17 . I 051 2,000
-1.72

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

Portfolioentwicklung Woéchentliches Ankaufvolumen
1,800 5
1,600 . 4.0
1,400
1,200 3 2.3 2.4
é 1,000 2 o
> 800 c 1 0.6
400 20
S N A
O O O 0 d ™o = = o d N N N AN N N OO on m _2 e 10
I I RN AN BN B B
5355555355558 53838558% 3 L9
S~ 8228ss°" 828z~ 82238352 ) 2.5 31 2.7
-4 '
B Asset Backed Securities Covered Bonds e e e Y D N D % e ¢ % ¢}
S R R N (R, (R N B
M Corporate Bonds Commercial Paper Qb‘,}o QQ'Q &,}o 0(9,}0 0";9 0«,7’0 0@’0 0@9 60,}0 QQQQ 0@’0 0/\'-LQ
M Public Sector Securities S N I I SR R R S
Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP
o Bestand A Bestand AFIJ' PEPP- Azur.n adj. @ Restlaufzeit Marktd.ur::h-
Jurisdiktion (in EURm)  Vorperiode Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren)® schnitt
P schliissel* schliissel? (in Jahren)
AT 44,688 1,070 2.6% 2.7% 0.1% 7.3 7.8
BE 57,078 630 3.3% 3.4% 0.2% 6.1 9.4
cY 2,543 0 0.2% 0.2% 0.0% 8.0 8.5
DE 396,449 627 23.7% 23.9% 0.1% 6.8 7.0
EE 256 0 0.3% 0.0% -0.2% 7.0 7.0
ES 194,312 2,502 10.7% 11.7% 1.0% 7.3 7.4
Fl 26,195 -64 1.7% 1.6% -0.1% 7.6 7.7
FR 294,956 -4,954 18.4% 17.8% -0.6% 7.6 7.8
GR 38,150 -34 2.2% 2.3% 0.1% 8.4 9.2
IE 25,280 -893 1.5% 1.5% 0.0% 9.1 9.7
IT 292,896 2,069 15.3% 17.6% 2.3% 7.1 6.9
LT 3,237 49 0.5% 0.2% -0.3% 9.3 8.7
LU 1,955 19 0.3% 0.1% -0.2% 5.7 8.6
LV 1,801 44 0.4% 0.1% -0.2% 8.3 7.6
MT 607 0 0.1% 0.0% -0.1% 10.1 8.5
NL 81,957 -1,771 5.3% 4.9% -0.3% 7.7 9.1
PT 33,861 54 2.1% 2.0% -0.1% 7.0 7.5
Sl 6,406 -283 0.4% 0.4% 0.0% 8.7 9.1
SK 7,918 -192 1.0% 0.5% -0.6% 8.2 8.4
SNAT 150,090 1,000 10.0% 9.0% -1.0% 10.1 9.0
Total / Avg. 1,660,635 -127 100.0% 100.0% 0.0% 7.5 7.7

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

2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel

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

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
22/2023 ¢ 28. Juni

21/2023 ¢ 21. Juni

20/2023 ¢ 14. Juni

19/2023 ¢ 07. Juni

18/2023 ¢ 24. Mai

17/2023 ¢ 17. Mai

16/2023 ¢ 10. Mai

15/2023 ¢ 26. April

14/2023 ¢ 19. April

13/2023 ¢ 05. April

12/2023 ¢ 29. Mérz

11/2023 ¢ 22. Marz

10/2023 ¢ 15. Marz

09/2023 ¢ 08. Marz

08/2023 ¢ 01. Marz

07/2023 ¢ 22. Februar

NORD/LB:

Markets Strategy & Floor Research

Themen

NORD/LB

Special zur LCR-Klassifizierung und zum Risikogewicht: Ein (regulatorischer) Blick auf das EUR-

Benchmarksegment

ESG-Anleihen deutscher Lander — deutliche Weiterentwicklung
ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite
Steigendes Exposure von E-Supras gegeniiber der Ukraine
Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

EZB-Preview: 25 Jahre EZB und kein bisschen miide
Gesetzliche Vorgaben fiir Covered Bonds im Fokus
Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: Ein Update
Stabilitatsrat zur 27. Sitzung zusammengetreten

ESG-Update 2023 ins Spotlight gertickt

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2023

Die EZB und der Covered Bond-Markt: Alte und neue Einflisse
Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)
EZB-Preview: Zwei Herzen in einer Brust?

BEBA Risk Dashboard zeichnet solides Bild im IV. Quartal 2022
Die Kreditvergabe in der Eurozone und Deutschland

Der franzdsische Agency-Markt im Uberblick
Angebotsprognose ohne grofRen Anpassungsbedarf

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
NGEU: Green Bond Dashboard

Covered Bonds: Im Bann von Bankenkrise und EZB-Falken?
EUR-ESG-Benchmarks im bisherigen SSA-Jahr 2023
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2022
Kreditermachtigungen der deutschen Bundesldander 2023
EZB-Preview: ,Soft Landing" erlaubt ,Hard Ball" bei Leitzinsen
Wo steht der Pfandbrief im Covered Bond-Universum?

Der Covered Bond-Markt und die EZB: Ein Ende auf Raten?
Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris (IDF und VDP) im Fokus
Italiens Markt fiir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat
Europaische Supranationals im Uberblick

NORD/LB:
Covered Bond Research

NORD/LB:
SSA/Public Issuer Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11867?cHash=779dfe4313ee1c0dde55e6e90daa2572
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11851?cHash=90d7c4502bf85c5f3edd626761a5d748
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11834?cHash=03894fc6bed6fe541a67edbdd22c47f3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11824?cHash=c5877a5aefc0d07e6ffce22558aa324f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11792?cHash=044abe3706b62d6144f3c41023bd545d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11785?cHash=a5cb06fc7cf4b23acd6a0c87a18fa211
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11768?cHash=dab95b85e0d4c937dbf4663274a7cc65
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11735?cHash=589fe0516e0b8cc9666405c912040acb
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11724?cHash=cad47a5de70bbdc63928a1d61ae8fd72
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/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-Gesetze

Covered Bond-Richtlinie: Auswirkungen auf Risikogewichte und LCR-Level

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (halbjihrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2023 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2022

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2022

Issuer Guide — Européische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2023

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2023

EZB-Zinsentscheidung: Steigflug verldngern und Hohe halten

EZB-Zinsentscheidung: Alles neu macht der Mai... Oder: Die Macht vergangener Zinsschritte!

EZB-Zinsentscheidung: Riickgrat in stlirmischen Zeiten?!

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-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11865?cHash=b3e78944f9d9a7963aabb7b591e1649f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11772?cHash=9cee3a614c0b2dab8dbdc08183dae39f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11346?cHash=962d498eb1d7e41d1ab6ea22b101c31f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11135?cHash=0f81123eea01f808050ebdae25ad22ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11225?cHash=52b52d555e2fa37465ede6a5d77908dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11505?cHash=0ed88e7d41000e2cce817085c0b30e01
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=8230f55cf23023e5dafc7ce5511a47dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11840?cHash=f8b18b67eb5d8efe4e7170f72d67aff4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11755?cHash=0a9869902618ebdcd90e15c83cfbb6a3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11665?cHash=b2d5c5770ed4e083bbb716ae6ccf3e8c
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

31/ Covered Bond & SSA View ¢ 12.Juli 2023

Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Dr. Frederik Kunze

m Covered Bonds/Banks
=

7 +49 172 354 8977
" frederik.kunze@nordlb.de

Melanie Kiene

Covered Bonds/Banks

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

Stefan Rahaus
Covered Bonds/Banks

2

g/
7w\

‘ d. +49 172 6086 438

)
,

stefan.rahaus@nordlb.de

Sales

Institutional Sales

Sales Sparkassen & Regionalbanken
Sales MM/FX

Sales Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440
+49 511 9818-9400
+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers

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

Trading

Covereds/SSA
Financials
Governments
Lander/Regionen

Frequent Issuers

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

+49 511 9818-8040
+49 511 9818-9490
+49 511 9818-9660
+49 511 9818-9550

+49 511 9818-9640

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

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

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einversténdnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

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

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von 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 6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewéahr
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 firr 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 flr 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 erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empféanger 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 Anlagemdoglichkeiten sowie flr 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, kénnen 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 ausschlieRlich 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
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Déanischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusatzliche Informationen fiir 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 dafiir, den investierten Betrag zurtickzuerhalten. 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 Behérden
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 geméaR 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 Verdéffentlichung 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 verldsslicher 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 Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthéalt 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 Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswirdig und verlasslich erachten, tibernehmen 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 Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Gberprift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

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

Zusatzliche 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 fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedurfnisse, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Dariber
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 diirfen 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 gegentiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

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 Unabhingigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
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 Konigreich:

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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