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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Stefan Rahaus

Primdrmarkt I: Lebhafter Neustart nach der Sommerpause

Mit einem durchaus beachtenswerten Volumen meldet sich der Primarmarkt fiir Covered
Bonds im EUR-Benchmarkformat aus der Sommerpause zuriick. Insgesamt 19 gedeckte
Anleihen mit einem Gesamtvolumen in Héhe von EUR 16,1 Mrd. wurden nach einer knapp
vierwochigen Emissionspause seit dem 16. August 2023 bei Investoren platziert. Wie be-
reits in den vergangenen Jahren tblich, war die Berlin Hyp (Ticker: BHH) die erste Emitten-
tin, welche nach der Sommerpause wieder an den Markt ging und mit einem Buch von
EUR 1,6 Mrd. einen EUR 500 Mio. groRen Pfandbrief bei einem Spread von ms +6bp fir
fiinf Jahre emittierte. Hervorheben moéchten wir weiterhin die Triple Tranche der Toronto-
Dominion Bank (TD). Das Institut ging am 29. August mit zwei fest verzinsten Bonds (3,0y
und 8,0y) sowie einem dreijahrigen Floater an den Markt. Die variabel verzinste Anleihe
erwdhnen wir an dieser Stelle nachrichtlich, gehen aber nicht von einer Aufnahme in den
Benchmarkindex iBoxx EUR Covered aus. Final wurden durch TD insgesamt EUR 3,25 Mrd.
platziert, nachdem TD im Marz dieses Jahres bereits ein Volumen von EUR 5,0 Mrd. mit
einer Dual Tranche (3,0y und 7,0y) bei seinen Investoren platzieren konnte. Dabei wurden
fir die Dreijahreslaufzeit im Frihjahr noch ms +22bp bezahlt, wahrend der kanadische
Emittent die aktuelle dreijahrige Tranche mit ms +28bp vergiiten muss. Diese Veranderung
steht stellvertretend fir die Spreadentwicklung im Verlauf des bisherigen Jahres. Als er-
wahnenswert erachten wir ebenfalls, dass bei einigen Marktauftritten in den vergangenen
Tagen der finale Spread gegeniiber der anfanglichen Guidance nicht eingeengt werden
konnte, z.B. Volksbank Wien (Ticker: VOWIBA; ms +37bp; 4,5y), Miinchener Hypo
(MUNHYP; ms +3bp; 2,9y) und Santander Totta (SANTAN; ms +40bp; 3,0y). Den hochsten
Spread zahlte die Vseobecna Uverova Banka (VUB Banka) mit ms +73bp fir eine Laufzeit
von flnf Jahren. Der Aal geratete Covered Bond aus der Slowakei wies somit eine Emissi-
onsrendite von 3,927% auf. Von den 19 Transaktionen seit Mitte Juli verzeichneten nur drei
eine Bid-to-cover-Ratio groRer als 2,0x — BHH und DZHYP Mitte August sowie die
Clydesdale Bank/Virgin Money (VMUKLN) in der vierten Augustwoche. Die Neuemissions-
pramien lagen nach unserer Einschitzung zwischen zwei und flinfzehn Basispunkten und
mit +6,8bp (gemessen am einfachen Durchschnitt) leicht Glber dem Niveau der beiden Mo-
nate vor der Sommerpause (+6,5bp). Augenscheinlich sind gewisse Sattigungseffekte am
Primarmarkt fiir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat erkennbar, was wir nicht zuletzt
auf das hohe Emissionsvolumen (EUR 157,8 Mrd. bis Ende August 2023) zuriickfihren,
welches den gleichen Zeitanteil des Vorjahres (EUR 138,3 Mrd.) um EUR 19,5 Mrd. oder
14,1% Uberschreitet. Wir erwarten auch fir die kommenden Wochen ein dynamisches
Primarmarktgeschaft und halten (zunachst) weiterhin an unserer (bereits seit Jahresanfang
bestehenden) Emissionsprognose von EUR 193,5 Mrd. fest. Sollten im spaten Herbst glins-
tige Marktbedingungen vorherrschen, sehen wir aufgrund von moglichen Prefunding-
Aktivitaten sogar die Moglichkeit, dass diese Summe noch hdher ausfallen bzw. sogar die
Schwelle von EUR 200 Mrd. {iberschritten werden kdnnte.
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Issuer
Santander Totta

BPCE SFH
Munchener Hypo
D

TD

Volksbank Wien

CA Home Loan SFH
Hypo NO Wien

VUB Banka

Nordea

Virgin Money/Clydesdale
Danske

Helaba

Slovenska Sporitelna
Commerzbank

CBA

DZ HYP

Berlin Hyp

NORD/LB

Country Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
PT 04.09. PTBSPCOMO0006 3.0y 0.85bn  ms +40bp AA-/Aa2 /- -
FR 04.09. FRO01400KLW9 5.5y 1.00bn  ms +29bp -/ Aaa / AAA -
DE 30.08. DEOOOMHB36J8 2.9y 0.50bn ms +3bp -/Aaa/- -
CA 29.08. XS2676779304 8.0y 1.00bn ms +52bp AAA / Aaa / - -
CA 29.08. XS2676778835 3.0y 1.50bn  ms +28bp AAA / Aaa / - -
AT 29.08. AT000B122197 4.5y 0.50bn  ms +37bp -/Aaa/- -
FR 24.08. FRO01400KFO8 5.0y 1.25bn  ms +24bp -/-/AAA -
AT 24.08. ATOO00A36WES 2.5y 0.50bn  ms +18bp -/Aal/- -
SK 24.08. SK4000023685 5.0y 0.50bn  ms +73bp -/Aal/- -
Fl 23.08. XS2673972795 3.0y 1.00bn ms +5bp -/Aaa/- X
GB 22.08. XS2641928382 5.0y 0.50bn  ms +50bp AAA / Aaa / - -
FI 22.08. X$2673564832 5.4y 1.00bn ms +26bp -/Aaa/- -
DE 22.08. XS2673929944 4.3y 1.00bn ms +6bp AAA / Aaa / - -
SK 22.08. SK4000023636 4.1y 0.50bn ms +53bp -/ Aaa/- -
DE 21.08. DE000CZ43Z72 5.0y 1.25bn  ms +14bp -/Aaa/- -
AU 21.08. X$2673140633 4.0y 1.50bn ms +35bp AAA / Aaa / -

DE 17.08. DEOOOA351XK8 4.4y 0.50bn ms +4bp -/ Aaa / AAA X
DE 16.08. DEOOOBHYOSC8 5.0y 0.50bn ms +6bp -/Aaa/- X

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

Primarmarkt Il: Auch das EUR-Subbenchmarksegment wieder zum Leben erweckt

Bis zum gestrigen Dienstag sahen wir in diesem Jahr am Primarmarkt fir EUR-Subbench-
marks 19 Transaktionen im Volumen von EUR 5,2 Mrd., wobei wir seit Mai 2023 nur zwei
Neuemissionen beobachtet haben (Natixis Pfandbriefbank; Ticker: KNFP Anfang Juni und
Landesbank Berlin; Ticker: LBBER Mitte Juli). Gestern nun betraten gleich zwei Emittenten
das Parkett. Die italienische Banco Desio (BANDES), die bereits zwei Benchmarks ausstehen
hat und zuletzt 2019 am Markt gewesen ist, ging mit einer anfanglichen Guidance von
ms +80bp area (4,5y) an den Markt. Final wurden EUR 400 Mio. bei ms +75bp platziert. Die
Landesbank Berlin (LBBER), die aktuell neun Pfandbriefe im Gesamtvolumen von
EUR 2,4 Mrd. im EUR-Subbenchmarksegment ausstehen hat und im Jahr 2022 dreimal am
Primdrmarkt aktiv gewesen ist, ging nach ihrem ersten Marktauftritt im Jahr 2023 Mitte
Juli recht zeitnah erneut auf ihre Investoren zu. Emittiert wurden EUR 250 Mio. (5,5y) bei
einem finalen Spread von ms +17bp, der gegeniiber der anfanglichen Guidance nicht ein-
geengt wurde.

Sekundarmarkt: Primarmarkt belastet Spreads

Die dynamische Aktivitdt am Primarmarkt hinterldsst inzwischen auch deutlichere Spuren
bei den Spreads am Sekundarmarkt. Seit unserer letzten Publikation Mitte Juli hat sich der
Markt um ein bis finf Basispunkte ausgeweitet, wobei lange Laufzeiten deutlich underper-
formed haben. Offensichtlich wird seitens der Handler in diesem Laufzeitsegment noch
Neuemissionsbedarf gesehen, der eine hohe Pramie gegeniiber ausstehenden Anleihen
erfordert, da bisher nur eine der 19 seit der Sommerpause emittierten gedeckten Anleihen
eine Laufzeit langer als 5,5 Jahre aufwies. Im Gegensatz zum Frihjahr verbilligen bereits
Ankilindigungen von Neuemissionen recht zeitnah die Preise ausstehender Covered Bonds.
Einen GroRteil der von uns erwarteten Spreadausweitung sollten wir dennoch gesehen
haben.
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Deutsche Hypo Immobilienklima
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Deutsche Hypo Immobilienklima mit leichter Erholung

Nachdem das Deutsche Hypo Immobilienklima im Vormonat auf den niedrigsten Stand seit
der Finanzkrise 2008/09 gefallen war, konnte sich der Gesamtindex im August leicht erho-
len und stieg von 64,3 Punkten um 11,2% auf aktuell 71,5 Zahler. Damit bewegt sich der
Index weiterhin um die Tiefstande aus dem Jahr 2020 und weit entfernt von der Spanne
110 bis 150 Punkte der Jahre 2011 bis 2019. Peter Kleinhitten, Leiter der Geschaftsstelle
Disseldorf, schatzt die Lage als weiterhin angespannt ein und sieht den Markt friihestens
im Il. Quartal 2024 wieder anspringen. Ein Blick auf die Subindizes offenbart einige interes-
sante Entwicklungen: Das Logistikklima, ein klarer Gewinner der Coronakrise, ist hinter das
Wohnklima, welches nun den Spitzenplatz einnimmt, zuriickgefallen. Das Biroklima notiert
inzwischen auf den Niveaus des Handelsklimas nahe der Tiefstdnde der vergangenen 13
Jahre, wahrend sich das Hotelklima weiterhin robust zeigt. Trotz der abwarts gerichteten
Indexbewegung in den letzten Jahren sehen wir die Werthaltigkeit von Assets in den Cover
Pools deutscher Pfandbriefemittenten als nicht gefdhrdet an und bleiben bei unserer Ein-
schatzung, nach der aktuell keine akute Gefahr von Ratingherabstufungen besteht.

vdp-Immobilienpreisindex
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Quelle: Deutsche Hypo, bulwiengesa, vdp, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

vdp-Immobilienpreisindex weiter im Riickwartsgang, Dynamik schwacht sich ab

Auch der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) veroffentlichte am 10. August 2023
aktuelle Zahlen zu seinem Immobilienpreisindex. Im Il. Quartal 2023 gab der Gesamtindex
demnach um 1,1% Q/Q auf 182,4 Punkte nach. Gegeniiber dem Vorjahr entspricht dies
einem Rlckgang um 6,4%. Dabei fiel der Riickgang der Wohnimmobilienpreise (-0,9% Q/Q;
-5,4% Y/Y) deutlich geringer aus als bei den Gewerbeimmobilien (-2,0% Q/Q; -10,3% Y/Y).
Steigende Neuvertragsmieten (+0,9% Q/Q; +6,2%Y/Y bei Mehrfamilienhdusern;
+1,2% Q/Q; +4,7% Y/Y bei Buro- sowie +0,9% Q/Q; -3,3% Y/Y bei Einzelhandelsimmobilien)
flihrten in Verbindung mit fallenden Preisen zu einer erneuten Beschleunigung des Anstie-
ges der Renditen gemessen am Liegenschaftszinssatz. Auch Jens Tolckmitt, Hauptgeschafts-
fiihrer des vdp, geht davon aus, dass ,die Preisanpassungen insbesondere im Gewerbeim-
mobilienmarkt noch bis mindestens Mitte nachsten Jahres andauern werden. Bei Wohn-
immobilienpreisen zeichnet sich bereits eine Seitwartsbewegung ab.”



https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/report/current
https://www.pfandbrief.de/site/dam/jcr:b1dc9a79-27fe-4f76-857d-95f5c8ad047f/20230810_vdp_PM_vdp-Index_Q2_2023_DE_final.pdf
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vdp: Kreditzusagen steigen im Il. Quartal 2023 leicht an

Ende August gab der vdp auRerdem bekannt, dass sich die Kreditzusagen seiner Mitglieds-
institute gegeniiber dem Vorquartal um 10,2% auf EUR 28,2 Mrd. erhdht haben. Im Ver-
gleich zum Il. Quartal 2022 stellt diese Summe jedoch einen Riickgang um 38,2% dar. Dabei
konnte das Volumen an neu vergebenen Gewerbeimmobiliendarlehen im Quartalsver-
gleich um 44,1% auf EUR 13,4 Mrd. zulegen, wahrend das Neugeschaft bei Wohnimmaobili-
endarlehen um 9,2% auf EUR 14,8 Mrd. zuriickging. vdp-Hauptgeschaftsfiihrer Jens Tolck-
mitt sieht nach zwei Quartalsanstiegen in Folge Anzeichen dafiir, dass die Talsohle im Im-
mobilienfinanzierungsgeschaft erreicht sein kdnnte, erwartet jedoch eine schleppende
Erholung bis in das Jahr 2024 hinein. Der Bestand an ausgereichten Immobilienkrediten lag
Ende des Il. Quartals 2023 bei EUR 1.005,1 Mrd. und damit im Jahresvergleich um 1,8%
héher. Wir werten dies insgesamt als erfreuliche Entwicklung — insbesondere mit Blick auf
die perspektivisch verfigbaren Deckungsmassen der deutschen Pfandbriefemittenten.

NORD/LB Covered Bond Specials zur Transparenzvorschrift §28 PfandBG sowie zu
Risikogewichten und LCR-Level von Covered Bonds

Im Rahmen unserer regelmaligen Publikationen aus der Reihe , Covered Bond Specials”
haben wir in den vergangenen Wochen die aktuellen Ausgaben zur , Transparenzschrift
§28 PfandBG" sowie zur ,Risikogewichtung und LCR-Fahigkeit von Covered Bonds” vorge-
legt. Mit der §28-Studie verfolgen wir auch das Ziel, unserer Leserschaft einen moglichst
umfassenden Uberblick (iber das Geschehen am Pfandbriefmarkt zu geben. Dabei erachten
wir sowohl den Zugang neuer Adressen — wie jiingst die Evangelische Bank — als auch den
allgemeinen Volumenanstieg fir interessant. In der aktuellen Berichtsperiode — also dem
Il. Quartal 2023 - summieren sich die ausstehenden Hypothekenpfandbriefe auf
EUR 270,7 Mrd. wahrend bei den Offentlichen Pfandbriefen EUR 104,7 Mrd. zu Buche ste-
hen. Mit unserer Publikation zu den Risikogewichten und LCR-Einstufungen von Covered
Bonds steht lhnen eine Ubersicht {iber die regulatorische Einordnung der im iBoxx EUR
Covered geflihrten EUR-Benchmarkemissionen zur Verfiigung. Diese Angaben erganzen wir
mit weiteren Details zu Falligkeitsstrukturen, Ratingeinstufungen sowie zum ESG-Bezug der
ausstehenden Anleihen.

NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2023

Der jahrlich erscheinende NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds ist Teil einer vom
NORD/LB Markets Strategy & Floor Research erstellten Produktreihe zu einzelnen Emitten-
ten und Marktsegmenten am globalen Rentenmarkt. Wir haben jlingst die elfte Ausgabe
des NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds veroffentlicht. Die Publikation liefert Ihnen wie
gewohnt einen umfangreichen Uberblick iiber den Covered Bond-Markt. Der Fokus des
Issuer Guides liegt dabei erneut auf den Emittenten von Covered Bonds sowie den ent-
sprechenden Deckungsstocken. Im Jahr 2023 umfasst die Studie Informationen von insge-
samt 180 Instituten, die jeweils ber ausstehende EUR-Benchmark- und/oder Subbench-
markemissionen verfligen. Im Zuge der Auswertung wurden die Daten von 219 Cover Pools
aus 27 Jurisdiktionen zusammengetragen. Wir haben uns auch in 2023 dazu entschieden,
den Issuer Guide Covered Bonds aus Aspekten der Nachhaltigkeit zunachst ausschlieflich
im PDF-Format zur Verfligung zu stellen. Nachhaltiges Handeln erfordert aber immer auch
eine Abwagung. Sofern Sie fiir lhre Arbeit den Issuer Guide in gedruckter Form bevorzu-
gen, freuen wir uns, wenn Sie diesbeziiglich mit der Anzahl der von lhnen gewiinschten
Exemplare sowie der Versandadresse auf lhre*n Kundenbetreuer*in zugehen. Alternativ
kénnen Sie sich auch an markets@nordlb.de wenden



https://www.pfandbrief.de/site/dam/jcr:988d3497-a7b0-4a0f-9b44-18cee5bce941/2023_08_23%20vdp_PM_vdp_Kreditgeschaeft_Q2_2023_final_DE.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11956?cHash=8b7dba6f0354f83ba0e1d305e0914679
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11956?cHash=8b7dba6f0354f83ba0e1d305e0914679
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11965?cHash=2d0ce4bcad14f16d90ed456a314f0152
https://www.eb.de/ueber-uns/investoren.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
mailto:markets@nordlb.de
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NORD/LB Capital Markets Spotlight: Commercial Real Estate — Bugwelle oder Tsunami?
Der Umbruch des Kapitalmarkts geht auch mit einer neuen Dynamik am Immobilienmarkt
einher. Das gilt vor allem fiir das Segment der gewerblichen Immobilien. Wir laden Sie ein,
gemeinsam mit uns Uber dieses wichtige Thema zu diskutieren. In unserer digitalen Vor-
tragsreihe ,,Commercial Real Estate — Bugwelle oder Tsunami?" haben Sie die Méglichkeit,
in einem kompakten Format wertvolle Einblicke in die Risikobeurteilung fiir CRE-Assets,
aber auch die spezifischen Teilmarkte Biroimmobilien sowie Retailimmobilien und Mehr-
familienhduser zu gewinnen. Zudem widmen wir uns dem Sicherheitsaspekt der griinen
Immobilienfinanzierung und stellen uns der Frage, welche Folgewirkungen ein 30%-
Preisverfall am CRE-Markt auslésen kénnte. In der Zeit vom 05. September bis 17. Oktober
2023 laden wir Sie dienstags um 14 Uhr zu einer kompakten Session von 45 Minuten ein.
Mochten Sie teilnehmen, haben aber noch keine Einladung erhalten? Dann kommen Sie
sehr gern auf uns zu und schreiben Sie uns eine E-Mail an markets@nordlb.de.

Finnland: S-Bank stellt Covered Bond-Debiit iiber EUR 500 Mio. in Aussicht

Mit sechs aktiven Emittenten und einem ausstehenden Volumen in Hohe von EUR 35,8
Mrd. zahlt Finnland zweifelsohne zu den etablierten Covered Bond-Jurisdiktionen im EUR-
Benchmarksegment. Mit der S-Bank (S-Pankki; Ticker: SPANQY; Issuer Rating S&P: BBB mit
positivem Ausblick) bekommt dieser Teilmarkt offenkundig erfreulichen Zuwachs. Das fin-
nische Institut hat entsprechend zu Investorentreffen geladen und stellt eine EUR-
Benchmark im Volumen von EUR 500 Mio. (5,0y; WNG) in Aussicht. Die Benchmark-
Transaktion wird durch die Ratingagentur Standard & Poor’s mit der Bestnote AAA bewer-
tet. Die Emittentin sieht sich fiir das DebUt gut vorbereitet (vgl. aktuelle Investorenprasen-
tation). Die Deckungswerte setzen sich ausschlieRlich aus wohnwirtschaftlichen Hypothe-
ken zusammen, die zu 100% im Heimatmarkt Finnland zu verorten sind. Per Berichtsstich-
tag 30. Juni 2023 summierte sich der Cover Pool auf EUR 3.095 Mio. — verteilt auf 37.175
Darlehen. Non-performing Loans waren im Pool nicht enthalten. Auch auf Basis der finni-
schen Gesetzgebung wird die Emission das Label European Covered Bond (Premium) tra-
gen und als Soft Bullet begeben werden.

Moody’s legt ,,Covered Bond Sector Update Q3/2023” vor

Die Risikoexperten von Moody’s haben bereits am 23. August ihr , Covered Bond Sector
Update Q3/2023” vorgelegt. Die aktuelle Ausgabe der Quartalspublikation zum globalen
Covered Bond-Markt beschaftigt sich im Schwerpunkt mit den Einfliissen der Zinsanstiege
auf die Immobilienmarkte in den unterschiedlichen Jurisdiktionen. Hier wird festgehalten,
dass die Zinsentwicklung zu einem deutlichen Nachfrageriickgang am Wohnungsmarkt
geflihrt hat. In diesem Kontext weisen die Autoren der Studie aber auch darauf hin, dass
landerspezifische Faktoren — wie beispielsweise die Demographie oder auch die Ange-
botsseite des Hausermarktes — zu variierenden Konsequenzen gefiihrt haben. In Summe
muss konstatiert werden, dass die hohen Hypothekenzinsen nicht nur kurzfristig ihren
Einfluss geltend machen werden. Im Rahmen der Quartalspublikation stellt Moody’s au-
Rerdem einen umfangreichen Datenkranz zu den beurteilten Covered Bond-Programmen
zur Verfiigung. Diese Informationen greifen wir regelmallig im Rahmen unserer Wochen-
publikation auf und werden auch in der folgenden Ausgabe des Covered Bond & SSA View
einen entsprechenden Artikel zum ,,Covered Bond-Universum von Moody’s” vorlegen.


mailto:markets@nordlb.de
https://dokumentit.s-pankki.fi/tiedostot/s-bank-credit-investor-presentation-september-2023
https://dokumentit.s-pankki.fi/tiedostot/s-bank-credit-investor-presentation-september-2023
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ECBC veroffentlicht Covered Bond Fact Book 2023 und Jahresstatistik 2022

Vor wenigen Tagen wurde vom European Covered Bond Council (ECBC) das Covered Bond
Fact Book 2023 veroffentlicht. Diese jahrlich erscheinende Publikation dient insbesondere
dem Zweck, einen méglichst umfassenden Uberblick iiber den globalen Covered Bond-
Markt zu vermitteln. Dabei stehen neben regulatorischen Entwicklungen auch Markttrends
wie ESG sowie fundamentale Veranderungen in der Assetklasse der gedeckten
Schuldverschreibungen im Fokus. Als Floor Research waren wir beispielsweise an einer
Bestandsaufnahme zum Investorenverhalten am Covered Bond-Markt beteiligt (Link zum
Artikel). Gemeinsam mit dem Fact Book hat das ECBC auch die jlingste Ausgabe der
Jahresstatistik zum globalen Covered Bond-Markt vorgelegt. Auch wenn der Berichts-
stichtag der 31. Dezember 2022 ist, sehen wir einen sehr hohen Mehrwert in dem
Datenhaushalt. SchlieRlich umfasst die Covered Bond-Jahresstatistik alle Covered Bond-
Emissionen weltweit und ist damit nicht auf einzelne Jurisdiktionen bzw. Wa&hrungen
begrenzt. Zum Jahresende 2022 summiert sich dabei das global ausstehende Covered
Bond-Volumen auf umgerechnet EUR 3.029 Mrd., was einen neuen Rekordwert markiert.
GroRtes ,,Covered Bond-Land“” bleibt Danemark mit einem Volumen von EUR 463 Mrd.
Hier gilt es aber auch dieses Jahr festzuhalten, dass die Emissionen hauptsachlich in der
Heimatwahrung (DKK) platziert wurden. GroRRter Markt aus dem Euroraum ist Deutschland
(EUR 394 Mrd.); gefolgt von Frankreich (EUR 368 Mrd.) sowie Spanien (EUR 209 Mrd.).

NORD/LB Kapitalmarktkonferenz blickt in die Zukunft

Am 30. und 31. August haben wir zu unserer jahrlichen Kapitalmarktkonferenz nach Han-
nover eingeladen und haben gemeinsam mit lhnen einen Blick in die Zukunft geworfen.
Neben Fachvortragen zu zukunftsrelevanten Themenfeldern wie Geopolitik, nachhaltiger
Energiegewinnung und Umweltschutz haben wir uns dabei erneut Uber fachkundig besetz-
te Panels freuen diirfen. Im Rahmen von drei Fachpanels mit Bezug zu Banken- und Cover-
ed Bond-Markten haben wir uns dem aktuellen und zukiinftigen Emissionsgeschehen ge-
nauso (,Covered Bonds 2023: Status Quo & Outlook”) gewidmet, wie den zukiinftigen Her-
ausforderungen der Basel llI-Finalisierung (,,Basel ohne Ende: Wie geht es weiter mit der
Bankenregulatorik?“. AuRerdem haben wir den Versuch unternommen, Europas Banken-
markt der Zukunft zu skizzieren (,,Future of the European Banking System”). Wir bedanken
uns bei allen Panelisten fir die lebhafte und offene Diskussion und wertvolle Einblicke in
eine mogliche Zukunft, die heute noch nicht geschrieben ist.


https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/
https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/
https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2023/08/1.7-Covered-Bond-Investors.pdf
https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2023/08/5-Statistics.pdf
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian llchmann

NORD/LB Kapitalmarktkonferenz 2023 im Schloss Herrenhausen

Gestatten, Fischer. Joschka Fischer. Was fir ein nachhaltiger Eindruck die Keynote von
unserem Ex-Vizekanzler und Ex-AuBenminister bei uns und unseren Gasten hinterlassen
hat. Neben der Zusammenfassung der Covered Bond- und Banken-Themen auf der vorhe-
rigen Seite, ist es von der Politik nicht mehr so weit inhaltlich bis zur 6ffentlichen Hand:
Unter dem Titel ,Fit fir die Zukunft? Deutsche Lander und europdische Regionen im Fo-
kus“ standen u.a. das Land Berlin (Ticker: BERGER), die Stadt Essen (multiple Ticker: ESSEN,
NRWGK und DEUSTD) sowie die Deutschsprachige Gemeinschaft Belgiens (DGBE) oder kurz
,Ostbelgien” Rede und Antwort. An Tag 2 konnten wir Férderbanken und Agencies unter
der thematischen Klammer ,Einst Troubleshooter, nun agile Zukunftsgestalter?“ zusam-
menbringen. Hier diskutierten wir auf dem Panel mit der Eurofima (EUROF), Sfil (SFILFR),
der Sachsischen Aufbaubank (SABFOE) und der Landwirtschaftlichen Rentenbank (REN-
TEN). Wir bedanken uns erneut bei allen Teilnehmerinnen und Teilnehmern und freuen
uns auf 2024 erneut in Prasenz.

IBB: Veréffentlichung des ersten Social Bond-Reports

Nachdem die Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB) im letzten Jahr ihr Social Bond-Debit im
EUR-Benchmarksegment gegeben hatte, erreichte uns in der vergangenen Woche der
Social Bond-Report fiir das Jahr 2022. Die wichtigsten Punkte haben wir im Folgenden zu-
sammengefasst: Dem begebenen Social Bond (EUR 500 Mio.) stand ein Social Bond-Pool
i.H.v. rund EUR 1,9 Mrd. gegenilibersteht, somit weist dieser eine mit Faktor vier bemer-
kenswert hohe Uberdeckung auf. Folglich sind die Nettoerlése vollstindig allokiert und
ausschlieBlich zur Refinanzierung bestehender geeigneter Darlehen mit sozialem Mehr-
wert verwendet worden. Zum Stichtag 31. Dezember 2022 befanden sich 689 Darlehen im
Social Bond-Pool, die in fiinf Kategorien , Bezahlbarer Wohnraum®, ,Bezahlbare Basisinfra-
struktur®, ,,Zugang zu wesentlichen Dienstleistungen”, , KMU-Finanzierung” und ,Schaf-
fung von Arbeitsplatzen sowie Zugang zu 6ffentlichen Gitern und Dienstleistungen” veror-
tet sind. Die Definition der Kategorien und Zuordnung der Darlehen erfolgt im Einklang mit
den Social Bond Principles der ICMA. Der gréRte Anteil der Darlehen im Social Bond-Pool,
gemessen am Restkapital, befand sich in den Kategorien ,Bezahlbarer Wohnraum* mit
rund EUR 825 Mio. (47%) sowie ,,Zugang zu Offentlichen Gltern und Dienstleistungen” mit
rund EUR 756 Mio. (40%). Ein vergleichsweise Giberschaubarer Anteil entfiel auf die Kate-
gorien ,Bezahlbare Infrastruktur” mit rund EUR 132 Mio. (7%), ,Zugang zu wesentlichen
Dienstleitungen” mit rund EUR 83 Mio. (4%) sowie , KMU-Finanzierung” mit etwa EUR 31
Mio. (restliche 2%). Mit Hilfe der vergebenen sozialen Darlehen konnte zudem ein Beitrag
zu sechs der 17 Ziele fir nachhaltige Entwicklung der UN (Sustainable Development Goals,
SDGs) geleistet werden. Der groRte Anteil des Darlehensvolumens mit 47% diente der Er-
reichung des elften Ziels ,,Nachhaltige Stadte und Gemeinden”, wahrend der zweithdchste
Anteil von 40% auf das zehnte Ziel ,,Weniger Ungleichheiten” verwandt wurde. Insgesamt
konnten mehr als 400 Unternehmen und 100 Kommunen unterstiitzt werden, dabei wur-
den die Voraussetzungen fir zusatzliche 1.704 Schul- und 599 Arbeitsplatze geschaffen.
Der erste Social Bond der IBB aus dem vergangenen Jahr kann somit als Erfolgsgeschichte
gewertet werden — wir sind gespannt, wann eine Neuauflage den Markt erreicht.



https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp/
https://unric.org/de/17ziele/
https://unric.org/de/17ziele/
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NIB: Starke Performance und rekordverdachtige Mandatserfiillung

Am 25. August hat die Nordic Investment Bank (Ticker: NIB) ihren Halbjahresbericht vorge-
stellt. Nachstehend fassen wir die wichtigsten Punkte zusammen: Im |. Halbjahr 2023 belief
sich das Kreditneugeschaft auf rund EUR 1,2 Mrd. Euro (Vorjahreszeitraum: EUR 2,2 Mrd.).
Um die aus Sicht der NIB hohe Kreditnachfrage bedienen zu kdnnen, hat diese in der ers-
ten Halfte des Jahres 2023 neue Mittel in Hohe von EUR 4,7 Mrd. am Kapitalmarkt aufge-
nommen. Der Uberschuss von Januar bis Juni belief sich auf beachtliche EUR 127 Mio. nach
EUR 139 Mio. im kompletten Jahr 2022. Dieser Anstieg ist hauptsachlich auf hohere Zinser-
trage i.H.v. EUR 139 Mio. (Vorjahreszeitraum: EUR 104 Mio.) sowie bisher nicht realisierte
Gewinne aus Finanzgeschaften zurickzufihren. ,Zusatzlich zu unserer starken finanziellen
Leistung freue ich mich sehr, dass die Erfiillung des Umweltmandats der NIB einen histori-
schen Hochststand erreicht hat [...]“, so André Kilsvek, CEO der NIB. In der ersten Halfte
des Jahres 2023 entfielen 99,8% des Gesamtbetrags ausgezahlter Darlehen auf Projekte,
die ein ,gutes” oder , ausgezeichnetes” Umweltmandat erhielten.

EAA: Zwischenbericht zum 30. Juni 2023 und Neuausrichtung des Operating Models

Am 23. August hat die Erste Abwicklungsanstalt (Ticker: EAA) ihren Zwischenbericht zum
30. Juni 2023 vorgestellt. Wie gehabt, wurde die wirtschaftliche Lage der EAA auch im
I. Halbjahr 2023 im Wesentlichen durch ihren Abwicklungsauftrag bestimmt. Das Bank-
buch-Nominalvolumen verringerte sich um -9,2% auf EUR 7,1 Mrd. wahrend das Nominal-
volumen des Handelsbestands im gleichen Zeitraum um 5,7% auf EUR 53,3 Mrd. sank. Die
Bilanzsumme der EAA sank von EUR 15,7 Mrd. um -10,4% auf 14,1 Mrd. EUR. Dies ist im
Wesentlichen auf die Reduzierung der Barreserve um rund EUR 2,2 Mrd. und den Abbau
des Bankbuchs zuriickzufiihren. Das Geschaftsvolumen, welches auch auRerbilanzielle
Komponenten enthalt, verringerte sich um 9,9% auf EUR 15,1 Mrd. Die Ertragslage der EAA
wird maBgeblich durch folgende GrofRen beeinflusst: Zinsergebnis i.H.v. EUR 16,7 Mio.,
Saldo aus sonstigen Aufwendungen und Ertragen i.H.v. EUR 9,4 Mio., Ergebnis aus Finanz-
anlagen und Beteiligungen sowie Ertragen aus der Auflésung von Kreditrisikovorsorge
i.H.v. insgesamt EUR 24,0 Mio., allgemeiner Verwaltungsaufwand i.H.v. EUR 37,9 Mio. so-
wie Provisionsergebnis von EUR -10,0 Mio. Der Personalaufwand betrdgt EUR 7,4 Mio.,
weitere Verwaltungsaufwendungen i.H.v. EUR 30,5 Mio. bestehen hauptsachlich aus Auf-
wendungen fir Dienstleistungen verschiedener Servicedienstleister sowie aus Projektauf-
wendungen in Bezug auf einen Dienstleisterwechsel. Der Riickgang des Zinsergebnisses
resultiere im Wesentlichen aus dem fortschreitenden Portfolioabbau. Das Provisionser-
gebnis ist im Kern auf den Aufwand aus der Bereitstellungsprovision fiir den Eigenkapital-
ziehungsrahmen zuriickzufiihren. Das Handelsergebnis liegt mit EUR -2,2 Mio. rund
EUR 0,5 Mio. unter dem Ergebnis des Vorjahreszeitraums. Insgesamt ergibt sich folglich ein
Ergebnis nach Steuern von EUR -0,2 Mio. (Vorjahr: EUR -1,1 Mio.). Die Veréffentlichung des
Zwischenberichts folgt auf die Bekanntgabe der EAA Ende Juni, dass ihr Operating Model
erfolgreich neu ausgerichtet worden war. Die Erste Abwicklungsanstalt ist bestrebt, ihre
Betriebsprozesse und Infrastruktur vollsténdig auf neue Dienstleister auszulagern, um be-
stehende Kostenstrukturen weiter zu optimieren und zu flexibilisieren. Seit dem 15. Mai
2023 ist die EAA mit der neuen Dienstleister-Landschaft erfolgreich im Live-Betrieb. Dem
vorangegangen sind ein europaweites Vergabeverfahren und eine umfassende Transiti-
onsphase. , Die EAA hat damit bewiesen, welche Outsourcing-Mdoglichkeiten in der Finanz-
branche bestehen. Der Erfolg der EAA stoBt auch bereits auf Interesse seitens anderer
europaischer Finanzinstitutionen”, so Christian Doppstadt, Mitglied des Vorstands der EAA.
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RENTEN: Betriebsergebnis nimmt im ersten Halbjahr 2023 deutlich zu

Am 09. August hat die Landwirtschaftliche Rentenbank (Ticker: RENTEN) ihre Zahlen fir
das I. Halbjahr 2023 vorgelegt. Im Jahresvergleich ist die Nachfrage nach den Programm-
krediten zurlickgegangen, so erreichte das Neugeschaft insgesamt ein Volumen EUR 3,2
Mrd. (-15,8%). Besonders die Fordersparte ,Landwirtschaft” entwickelte sich schwacher
und erreichte eine Hohe von EUR 801 Mio. (-27,4%). Landwirtschaftliche Betriebe fragten
insbesondere weniger Kredite fir Grunderwerb und Wirtschaftsgebaude nach. Auch sei ein
Rickgang des Neugeschafts in der Sparte ,, Agrar- und Erndhrungswirtschaft” auf EUR 415
Mio. (-32,2%) zu verzeichnen gewesen, hier insbesondere bei Maschinen- und Gebaudefi-
nanzierungen. Einen deutlichen Zuwachs gab es indes in der Fordersparte ,Landliche Ent-
wicklung”, so belief sich das Neugeschaft in diesem Bereich auf rund EUR 1,6 Mrd.
(+74,9%). Nikola Steinbock, Sprecherin des Vorstands der Rentenbank, bewertet diese
Entwicklungen wie folgt: ,Unsicherheiten Gber die klnftigen politischen Rahmenbedin-
gungen, deutlich gestiegene Zinsen und volatile Markte wirken sich offenbar zunehmend
auf die Investitionsbereitschaft in der Landwirtschaft aus. Das ist insbesondere auch in der
Tierhaltung zu splren. Dazu kommt, dass wir uns mitten in der Transformation zu einer
klimaneutralen und nachhaltigeren Wirtschaft befinden. Vieles ist unsicher und wird noch
diskutiert. Aber eines ist sicher: Die Landwirtschaft kann Losungen fiir die Transformation
anbieten. Und wir werden sie dabei unterstiitzen. Damit die zukunftsorientierten Landwir-
tinnen und Landwirte diese Chancen nutzen kdnnen, passen wir unsere Férderangebote
immer wieder an.” Zur Refinanzierung ihres Fordergeschafts nahm die Rentenbank an den
Kapitalmarkten bisher rund EUR 7,4 Mrd. Euro auf und damit ca. EUR 900 Mio. (-10,5%)
weniger als im Vorjahreszeitraum. Das entspricht etwa zwei Drittel des fiir 2023 geplanten
Emissionsvolumens von insgesamt EUR 11 Mrd. Das Betriebsergebnis vor Risikovorsorge
und Bewertung lbertraf im ersten Halbjahr 2023 das entsprechende Vorjahresniveau mit
EUR 103,9 Mio. (+39,8%) deutlich. Grund dafiir sei vor allem das gestiegene Zinsniveau und
der daraus resultierende hohere Zinsiiberschuss. Infolge gestiegener IT-Investitionen im
Rahmen der IT-Roadmap 2026 erhéhten sich indes die Verwaltungsaufwendungen auf EUR
49,3 Mio. (+8,1%). Die harte Kernkapitalquote (CET1) der Rentenbank lag zum 30. Juni bei
31,6% (31. Dezember 2022: 31,7%), die Gesamtkapitalquote lag hingegen unverdndert bei
31,7%.

ISBRLP: Start-up-Booster in der Sommerpause

Die Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (Ticker: ISBRLP) war in der Sommerpau-
se nicht untatig und hat die Booster-Stufe der Start-up-Rakete mit einer Vielzahl neuer
Beteiligungen geziindet, wir fassen chronologisch zusammen: Der Anfang wurde am 26.
Juli mit Medea Biopharma GmbH gemacht, diese arbeiten an einer Generation von nach-
haltigen und effektiven antibakteriellen Wirkstoffen als Reaktion auf zunehmende Antibio-
tikaresistenzen. Am selben Tag folgte Wattro GmbH, die eine digitale Inventarverwal-
tungsplattform entwickeln. Mit HTM Hydro Technology Motors GmbH wird seit dem 03.
August die optimale Ausschopfung der Potenziale von Wasserstoffverbrennung unter-
stiitzt, wahrend Greenable GmbH (10. August) eine Software entwickelt, die mittelstandi-
sche Unternehmen befdhigen soll, den CO,-FuRabdruck ihrer Produkte zu erfassen. Der
Ansatz von Mentalport GmbH (17. August) ist eine Health-App, die einen menschlichen
Coach fir mentale Gesundheit repliziert.
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Issuer
IBRD

EIB
KOMINS
NRWBK
EFSF
SEK
KFW
BNG
SCHHOL

Primarmarkt

Sommerpausenintermezzo: Nachdem in der zweiten Julihdlfte Flaute am Primarmarkt
herrschte und keine neuen Deals zu verzeichnen waren, wagte sich Schleswig-Holstein
(Ticker: SCHHOL) am 08. August mit einer Benchmark aus der Deckung. Urspriinglich sollte
bei einer Guidance von ms +1bp area ein Betrag von EUR 500 Mio. eingesammelt werden,
der Emittent nutzte jedoch die Gunst der Stunde. Am Ende konnte der Deal mit leicht ein-
geengtem Spread zu ms flat daflir aber mit einem Volumen von EUR 750 Mio. eingetiitet
werden. Die Biicher waren mit EUR 890 Mio. indes nur leicht Giberzeichnet. Sodann verab-
schiedete sich der Primdarmarkt fir weitere zwei Wochen in den Sommerurlaub, bevor
dieser in der vorletzten Augustwoche mit einem Paukenschlag wieder zum Leben erwach-
te. Sechs frische Benchmarks wurden innerhalb von zwei Tagen auf dem Parkett prasen-
tiert. Den Anfang machte die niederlandische BNG am 22. August, die sich flr griine EUR 1
Mrd. (10y) entschied. Die Bid-to-cover-Ratio lag bei 1,5x, was komfortabel eine Einengung
gegeniber der urspringlichen Guidance um einen Basispunkt auf ms +11bp erméglichte.
Getreu dem Motto ,,Go big or go home” lieR sich die KfW von der allgemeinen Aufbruchs-
stimmung anstecken und brachte direkt EUR 4 Mrd. Uber lange funf Jahre auf die Waage.
Die Orderblicher waren am Ende mit EUR 7,3 Mrd. reichlich Uberzeichnet, sodass der
Spread gegeniber der Guidance von ms -12 area um einen Basispunkt eingeengt werden
konnte. Die nachste Ankiindigung des Tages kam von der SEK, die Hauptrolle Glbernahmen
EUR 600 Mio. (7y) mit einer Guidance von ms +23 area. Trotz nur leichter Uberzeichnung
des Deals, EUR 860 Mio. standen am Ende in den Biichern, gelang auch hier eine Einen-
gung um einen Basispunkt. Der ndchste Tag startete direkt mit einem weiteren Schwerge-
wicht: Der EFSF verlangte es nach frischen EUR 3 Mrd., diese sammelte sie in zwei Teilen
ein. Auf unserem Zettel steht zu einen der Tap der 2026er-Anleihe i.H.v. EUR 1 Mrd. der
Guidance entsprechend zu ms -20 bp area sowie zum anderen eine neue 15-jahrige Anlei-
he i.H.v. EUR 2 Mrd. Bemerkenswert: Letztgenannte Emission hatte eine Bid-to-cover-Ratio
von 4,2 und damit prallgefiillte Orderblicher, sodass der Spread folglich auf ms +28bp ein-
geengt werden konnte (Guidance: ms +30bp). Als nachster Deal folgte eine lange vierjahri-
ge griine Anleihe der KOMINS mit einem Volumen von EUR 500 Mio. die zu ms -8bp kam
(Bid-to-cover-Ratio: 1,3x; Guidance: ms -6 area). Die laufende Woche startete mit der
IBRD, die sich mit EUR 2,5 Mrd. bei einer Laufzeit von 15 Jahren versorgen wollte. Dies
gelang zu ms +29 bp (Guidance: ms +30 bp) und mit knapp doppelt Gberzeichnetem Or-
derbuch. Zum Abschluss des gestrigen Dienstags betrat nochmal ein echtes Schwergewicht
die Biihne: Die EIB kam mit einer langen 5-jdhrigen Anleihe i.H.v. EUR 3 Mrd. (WNG). Der
Deal ging schlieRlich mit prallgefillten Orderblichern von EUR 23 Mrd. zu ms -13bp Gber
die Biihne und damit gegenlber der Guidance um zwei Basispunkte enger. Mandatierun-
gen, die wir in Kiirze am Markt erwarten: DBJ mit einer nachhaltigen Benchmark sowie die
IBB mit einer sozialen Anleihe EUR 500 Mio. (WNG).

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 04.09. XS2679922828 15.0y 2.50bn ms +29bp -/ Aaa / AAA X
SNAT 04.09. EUOOOA3KA4ED6 5.2y 3.00bn ms -13bp  AAA / Aaa/ AAA -

Nordics 28.08. XS$2676440048 4.3y 0.50bn ms -8bp -/ Aaa / AAA X

DE 22.08. DEOOONWB9114 5.0y 1.00bn ms -5bp AAA / Aal/ AA -
SNAT 22.08. EUOOOA2SCAKS 15.0y 2.00bn ms +28bp -/ Aaa/AA -
Nordics 21.08. XS2673978644 7.0y 0.60bn ms -22p -/ Aal/ AA+ -
DE 21.08. DEOOOA351MT2 5.1y 4.00bn ms -13bp -/ Aaa / AAA -
NL 21.08. XS2673570995 10.0y 1.00bn ms +11bp  AAA/Aaa/AAA X
DE 08.08. DEOOOSHFM907 10.0y 0.75bn ms flat AAA /- /- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Covered Bond-Markt bleibt auf Wachstumskurs: Bereichert die
OLB demnachst das EUR-Benchmarksegment?

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

Dynamischer Covered Bond-Markt bald um einen Emittenten reicher?

Bereits im Jahr 2022 prasentierte sich der Primarmarkt im EUR-Benchmarksegment leb-
haft. So hatte sich gegeniiber 2021 das Emissionsvolumen von EUR 95,7 Mrd. auf
EUR 198,6 Mrd. mehr als verdoppelt. Und auch im laufenden Jahr setzte sich diese Dyna-
mik bisher fort. Per 05. September 2023 standen hier EUR 159,9 Mrd. zu Buche. Doch auch
das EUR-Subbenchmarksegment besticht durch eine rege Emissionstatigkeit. Nach
EUR 3,8 Mrd. in 2021 wurden 2022 EUR 8,0 Mrd. platziert. Dieses Jahr belduft sich das
Volumen bisher auf EUR 5,8 Mrd. Oftmals beginnen insbesondere kleinere bzw. jlingere
Emittenten zunachst mit einem Debiit im EUR-Subbenchmarkformat und platzieren erst im
Zeitverlauf eine Emission in ,Benchmark-Size“. Was fiir den Covered Bond-Markt insge-
samt gilt, trifft auch auf das Pfandbriefsegment zu. So verzeichnet dieser Teilmarkt eben-
falls eine hohe Dynamik. AuRerdem lassen sich auf Seiten der Pfandbriefbanken einige
Institute ausmachen, die auf absehbare Zeit den ,Sprung” in das EUR-Benchmarksegment
wagen kdnnten. Dies lasst sich insbesondere fiir die Oldenburgische Landesbank AG (OLB)
vermuten. Wahrend bereits die grundsatzliche Dynamik des Instituts in Bezug auf den
Ausbau des Emissionspotenzials von gedeckten (aber auch ungedeckten) Anleihen diesen
Schluss nahelegte, verfestigten jlingst entsprechende Verlautbarungen der OLB im Rahmen
von Investorenauftritten diese Sichtweise. So wurde auch im Zusammenhang der Prasen-
tation der aktuellen OLB-Geschaftszahlen darauf hingewiesen, dass fir die nachsten Jahre
ein bis zwei Emissionen pro Jahr geplant seien und diese auch in Form von Benchmark-
emissionen (Senior Unsecured und/oder Covered Bonds) denkbar waren. Dies nehmen wir
zum Anlass, uns den Emittenten einmal genauer anzusehen.

OLB mit starkem anorganischen Wachstum

Die OLB mit Sitz in Oldenburg ist eine (profitabel wachsende) Universalbank fiir Privat- und
Unternehmenskunden in Deutschland und ausgewadhlten europaischen Nachbarlandern.
Entstanden ist die Bank in ihrer heutigen Form aus dem Zusammenschluss der OLB mit der
Bremer Kreditbank AG und dem Bankhaus Neelmeyer im Jahr 2018 sowie mit der Wisten-
rot Bank AG Pfandbriefbank im Jahr 2019. Hier zeigt sich bereits ein deutliches Wachstum
Uber die zurlckliegenden Jahre. Und erst im vergangenem Jahr unterzeichnete die OLB
eine Vereinbarung tber den Kauf der Degussa Bank AG (FY/2022 Kredite: EUR 4,7 Mrd.;
Kunden: 322 Tsd.). Der Abschluss der Transaktion wird fur die zweite Jahreshalfte 2023
erwartet und unterliegt den lblichen behoérdlichen und sonstigen Abschlussbedingungen.
Die Ubernahme und Verschmelzung mit der Degussa Bank diirfte 2024 zu einer Bilanz-
summe von rund EUR 30 Mrd. fihren, womit die OLB zukiinftig unter die Aufsicht der Eu-
ropdischen Zentralbank fallen wiirde. 94% des Grundkapitals (FY/2022) der OLB wurden
von Apollo Global Management, Grovepoint Investment Management sowie Teacher
Retirement System of Texas gehalten, dabei verfiigt keiner der Eigentliimer Uber einen
Anteil von 240%. Allerdings wird offen (iber einen moglichen Bérsengang der OLB gespro-
chen. Hier warten die Eigentliimer auf ein stabiles Marktumfeld.
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OLB-Geschaftsmodell basiert auf zwei Saulen

Mit ihren rund 1.300 Angestellten (Vollzeitdquivalente) betreut die Bank tber 650.000
Kunden durch ihr regionales Filialnetzwerk im Nordwesten Deutschlands, fliinf bundeswei-
te Niederlassungen sowie ihr bundesweites Onlineangebot. Dabei basiert das Geschafts-
modell auf zwei Bereichen: ,Private & Business Customers” (H1/2023: 56% der operativen
Ertrage; P&BC) und , Corporates & Diversified Lending” (49%; C&DL). Das Segment P&BC
beinhaltet das Privatkundengeschaft, das Geschaft mit KMUs sowie das Private Banking &
Wealth Management (Marke: Bankhaus Neelmeyer). Der Geschéaftsbereich C&DL umfasst
unter anderem groRvolumige Unternehmensgeschafte, die Akquisitions- und FuBballfinan-
zierung sowie die gewerbliche Immobilienfinanzierung. In Europa ist die OLB in Nischen-
markten tatig.

Zwei gleich starke Sdulen untermauern das Geschaftsmodell

OLB Bank
Private & Business Customers (P&BC) Corporates and Diversified Lending (C&DL)
Share of receivables o
from customers 53%?
and operating income L of loan volume
9.9bn EUR 50%?
52%?) of loan volume
56%?") of operating income 9.3bn EUR
of operating income 159.2m EUR
171.8m EUR
CUStomeY Corporate Banking Diversified Lending
groups Branch
Business Private . - )
Private EEmh e Bl ig Commercial Real Estate Wind+ National
Customer Neelmeyer Wealth Acquistion Centers
Corporates ) oLB
Central & Management Finance

Fund Finance &
Digital Sales Intl. Diversified
Lending

Football

Shiopi
Finance BRINE

1) H1/2023, negative operative Ertrage des Corporate Centers nicht ausgewiesen; 2 H1/2023, negatives Kreditvolumen des Corporate Centers nicht ausgewiesen;
Quelle: OLB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Kreditportfolio: Uberwiegend in Deutschland zu verorten und Assetklasse der
gewerblichen Immobilienfinanzierungen mit kleinem Anteil

Das Kreditportfolio der OLB teilt sich etwa halftig in die Segmente Private & Business
Customers (H1/2023: EUR 9,9 Mrd.) und Corporates & Diversified Lending (EUR 9,3 Mrd.).
Die in letzter Zeit verstarkt in den Fokus gerilickte Assetklasse der gewerblichen Immobili-
enfinanzierungen belauft sich bei der Bank auf lediglich 3,7% des Kreditportfolios, welches
sich zum Halbjahr 2023 auf EUR 22,1 Mrd. summierte. Davon ist ein GrofSteil (65%) in
Deutschland zu verorten. Aufgeteilt nach Immobilienarten stellen Biiro- (29% des Immobi-
lienportfolios) und Wohnimmobilien (23%) sowie Mischnutzungen (21%) die groRten
Gruppen dar. Bautrager werden seit 2021 nicht mehr finanziert. Seit 2022 bietet die OLB
Uber eine Kooperation mit der Darlehensplattform Tulp in den Niederlanden Baufinanzie-
rungen fir Wohnimmobilien an. So konnte zuletzt das etwas schwéachere Kreditgeschéft in
Deutschland mehr als kompensiert werden. Ansonsten wuchs das Kreditportfolio im ersten
Halbjahr 2023 vorwiegend in den neueren Geschéftsbereichen Football Finance, Fund
Finance und International Diversified Lending. Unserer Einschdtzung nach wird die Tulp-
Kooperation auch mit dem Ziel verfolgt, den langfristigen Aufbau von deckungsstockfahi-
gem Material zu unterstitzen. Dies wiirde — im Fall eines Eintritts in das EUR-Benchmark-
segment — den wiederholten Marktzugang der OLB beglinstigen.
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CRE-Anteil am Kreditportfolio® (in EURbn) Aufteilung des CRE-Portfolios? (in %)
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96.3%

Breakdown by
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Residential
~23%
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Retail
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Quelle: OLB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; ¥ Auf Basis des Exposure at Defaults per 30. Juni 2023

Nachhaltiges Kreditgeschaft gibt Aussicht auf Green Bond-Debiit

Einen starken Fokus legt die Bank auch auf das Thema Nachhaltigkeit. Dieses findet sich
mit vielen Zielen ebenfalls im Geschaftsmodell wieder. Das ,,griine” Kreditportfolio wird in
der aktuellen Investorenprasentation zwar nicht in Ganze veroffentlicht, doch wurde zum
Halbjahr das Windportfolio mit einem Kreditvolumen von rund EUR 600 Mio. ausgewiesen.
Zudem besteht kein Engagement in ,,ESG-kritischen” Branchen (u. a. Kohlekraftwerke, For-
derung fossiler Rohstoffe). Perspektivisch stellt die OLB auch ein Green Bond-Debiit (aller-
dings ohne Angabe in welcher Assetklasse) sowie die Auflage eines nachhaltigen Invest-
mentfonds in Aussicht. Mit einem Green Bond (egal ob als Senior Unsecured oder Covered
Bond) befande sich die Bank mittelfristig in guter Gesellschaft und bediente damit nicht
nur eine neue Investorengruppe, sondern auch einen aufstrebenden Markt. Bestatigt wer-
den die nachhaltigen Aktivitaten der Bank durch ein um finf Punkte verbessertes ESG-
Rating bei S&P. Die Agentur erteilte im Marz 2023 erstmals einen Score von 30 Punkten
und erhohte diesen im August dieses Jahres auf 35 Punkte (vgl. OLB-Pressemitteilung vom
28. August 2023). Entsprechend liegt die Bank spilrbar oberhalb des Branchendurch-
schnitts von 29 Punkten der ESG-Ratings bei S&P.

Deckungsstock verfiigt liber eine Uberdeckung von 24,05%

Wie bereits erwdhnt, ist die OLB bereits aktiver EUR-Subbenchmarkemittent. Das per 05.
September 2023 ausstehende Subbenchmarkvolumen in Deutschland belief sich auf
EUR 12,1 Mrd. Auf die OLB entfielen davon EUR 700 Mio. — verteilt auf zwei Emissionen
(jeweils EUR 350 Mio.). Nach dem Debit im Marz 2021 folgte der zweite Deal der OLB im
April 2022. Per 30. Juni 2023 summierte sich der Deckungsstock auf EUR 1.316 Mio. (Anteil
Deutschland: 100%). Der Pfandbriefumlauf kam dabei auf EUR 1.061 Mio. Daraus ergab
sich rechnerisch eine nominelle Uberdeckung von 24,05%. Mit Blick auf das noch zu ver-
schmelzende Kreditportfolio der Degussa Bank, das weitere Kreditwachstum sowie die
Aussage der Bank bei ihrem letzten Investorencall, sehen wir die Weichen fiir eine EUR-
Benchmark gestellt. Inkongruenzen in Bezug auf die Verzinsung der Pfandbriefe und der
Deckungsmasse bestehen kaum (Anteil festverzinslicher Deckungswerte: 95,44%; Anteil
Pfandbriefe mit fixem Kupon: 100%). Der Pool enthalt keine riickstandigen Forderungen.
Spiegelbildlich zum Kreditportfolio der Bank ist der Anteil gewerblicher Finanzierungen
klein: Die wohnwirtschaftliche Verwendung (inkl. Mehrfamilienh&user) liegt bei Giber 93%.


https://ir.olb.de/news/olb-erhaelt-verbessertes-esg-rating/e8354eab-9b3d-413b-a671-42c66e402af8/
https://ir.olb.de/news/olb-erhaelt-verbessertes-esg-rating/e8354eab-9b3d-413b-a671-42c66e402af8/
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Deckungsstockdaten OLB

Deckungsstock nach Nutzungsart

Berichtsstichtag 30. Juni 2023 Mortgage . 4.6%
Cover pool volume (EURm) 1,316 2.2%4'14
Amount outstanding (EURm) 1,061

-thereof > EUR 250m 66.0%

Current OC (nominal) 24.1%

Committed OC 2.0%

Cover type Mortgage

Main country 100% Germany

Number of loans 11,171

Number of borrowers 9,803

Avg. exposure to borrowers (EUR) 128,091

WAL (cover pool / covered bonds) 12.7y / 8.4y 89.1%

Fixed interest (cover pool / covered bonds) 95.4% / 100.0%
LTV (unindexed)
Loans in arrears

56.2% M Residential ® Commercial Multi-family ~ ® Others
0.0%

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

OLB EUR-Subbenchmarks als Level 2A-Assets im LCR-Management anrechenbar

Die OLB-Pfandbriefe im EUR-Subbenchmarkformat kdnnen unserer Lesart nach als Level
2A-Assets im Rahmen des LCR-Managements angerechnet werden und profitieren von
einem verglnstigten Risikogewicht von 10%. Fiir Covered Bonds der OLB im EUR-
Benchmarkformat ware unserer Einschatzung nach eine Behandlung als Level 1-Asset
maRgeblich. Die Ratingagentur Moody’s bewertet die Pfandbriefe der OLB mit Aal und
wies dem Programm einen Collateral Score von 5,1% zu.

EUR SBMK: Emissionsverlauf EUR SBMK: Spread Overview Deutschland
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit

Die OLB hat sich in den letzten Jahren stark gewandelt — mit einem deutlichen anorgani-
schen Bilanzwachstum durch Portfolioerwerbe, Akquisitionen und Kooperationen. Durch
die bevorstehende Ubernahme der Degussa Bank wird zudem der Ubergang zu einem EZB-
beaufsichtigten Kreditinstitut erwartet. So wird sich in Kiirze auch das Kreditportfolio
diversifizierter aufstellen und sich (gemessen an den provisorischen Geschéaftszahlen per
Ende 2022) zu 37% auf das Segment C&DL, zu 42% auf P&BC und zu weiteren 20% auf De-
gussa verteilen. Dieses Wachstum (aber auch das organische Kreditwachstum) kénnen
unseres Erachtens bereits kurzfristig zu einer Benchmarkemission fiihren.
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SSA/Public Issuers
NORD/LB Issuer Guide Deutsche Lander 2023 erschienen

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian lichmann // mit Unterstiitzung von Lukas-Finn Frese

Issuer Guide Deutsche Lander 2023 in seiner zehnten Auflage erschienen

Der mittlerweile wieder jahrlich erscheinende NORD/LB Issuer Guide Deutsche Lénder ist
Teil einer vom NORD/LB Markets Strategy & Floor Research erscheinenden Produktreihe zu
einzelnen Emittenten und Marktsegmenten am globalen Rentenmarkt. Die neueste Ausga-
be stellt nach ihrer Erstauflage im Jahr 2013 — und einer unfreiwilligen Unterbrechung in
2019 — die zehnte Publikation dieses Formats dar und ermoglicht seit jeher einen umfang-
reichen Uberblick (iber den groRten EUR-Markt fiir Sub-Sovereigns. Der Fokus des Issuer
Guides liegt dabei stets auf der relativen Einordnung der Emittenten und deren jeweiligen
Spezifika. Mit den 16 Bundeslandern und der , Gemeinschaft deutscher Lander” sind wir
auch in diesem Jahr der Uberzeugung, Ihnen mit der im August 2023 erschienenen Publika-
tion einen umfangreichen Einblick in das deutsche Landersegment ermoglichen zu kdnnen.

Lander durch starke Heterogenitadt gekennzeichnet — Spreadangleichung aufgrund der
auslaufenden Ankaufprogramme konnte sich auflésen

Die deutschen Lander sind durch eine starke Heterogenitdt gekennzeichnet. Nicht nur bei
Betrachtung von Flache, Einwohnerzahl und Wirtschaftskraft ergeben sich Unterschiede.
Auch bezliglich Faktoren wie Verschuldungssituation, Exportorientierung und demographi-
sche Entwicklung besteht eine deutliche Differenzierung. Liquiditat der Anleihen und Ra-
tings fuhren ferner zu Unterschieden, die jedoch durch die kaum bestehende Spread-
differenzierung hochstens marginal reflektiert werden. Verstarkt bzw. regelrecht manifes-
tiert wurde diese Spreadangleichung in der Vergangenheit durch die Fokussierung der EZB
auf Anleihen deutscher Lander im Rahmen ihrer Wertpapierankdufe (APP und PEPP). Hier
endeten nun nicht nur die Nettokdufe, sondern im Rahmen des APP auch die Reinvestitio-
nen, sodass fundamentale Unterschiede der Lander wieder langsam an Bedeutung gewin-
nen. Im Folgenden blicken wir zunachst auf die Gesamtentwicklung der deutschen Lander,
ehe wir uns den Unterschieden widmen.

Breites Angebot

Die 16 deutschen Liander weisen ein breites Angebot an Anleihen und Schuldscheindarle-
hen auf. Ausstehende Volumina i.H.v. EUR 399,7 Mrd. verteilen sich auf 833 Anleihen. Nur
EUR 11,4 Mrd. (2,9%) davon sind nicht in EUR denominiert, was die nach wie vor sehr ge-
ringe Bedeutung von Fremdwahrungen fiir die Refinanzierung der Lander verdeutlicht.
Festverzinsliche Anleihen (ausstehendes Volumen: EUR 360,6 Mrd.) und Floater/FRN
(EUR 24,6 Mrd.) dominieren dabei das Funding. Insgesamt 348 EUR-Bonds weisen ein Vo-
lumen von mindestens EUR 500 Mio. auf und erreichen somit das Kriterium ,Benchmark-
Anleihe”. Auf Kredite und Kassenkredite beim nicht-6ffentlichen Bereich entfallt ein Volu-
men von zusammen etwa EUR 145,8 Mrd. Zu den Daten kommen noch die 17 sog. Lander-
Jumbos (EUR 18,0 Mrd.) hinzu.


https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
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Rahmendaten
Schuldenstand*

EUR 563,0 Mrd.
Davon Anleihen**

EUR 417,7 Mrd.

* Wie berichtet zum Jahresende 2022

** Abgerufen am 07.08.2023

ASW-Spreads vs. Bunds
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Ratings

Die Ratingagenturen Fitch, Moody’s und S&P knipfen ihre Ratings fiir die jeweiligen Bun-
deslander (groftenteils) an die Bonitdtsnote des Bundes: Fitch sieht im System aus bun-
desstaatlichem Finanzausgleich und Prinzip der Bundestreue generell den dominierenden
Faktor, der zu einer direkten Gleichsetzung der Ratings fiihrt. Moody’s sieht in diesem Sys-
tem ebenfalls einen bedeutenden Einflussfaktor, bericksichtigt jedoch weitere Aspekte,
sodass eine Gleichsetzung nicht zwangsweise gegeben ist. So wird etwa das Land NRW mit
aktuell Aal einen Notch unterhalb des Topratings ,,Aaa“ des Bundes bewertet. Eine starke-
re Differenzierung fiihrt S&P durch: Die Ratingagentur bezieht das System aus bundes-
staatlichem Finanzausgleich und Prinzip der Bundestreue in die Ratingentscheidung ein,
weicht zum Teil jedoch starker vom AAA-Rating des Bundes ab. So vergibt S&P nach einer
Heraufstufung im September 2019 zurzeit etwa an das Land NRW ein Rating von AA (erst-
mals seit 2004).

ASW-Spreads vs. Agencies
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Nationale Agencies: u.a. KFW, RENTEN, FMSWER. Regionale Agencies: u.a NRWBK, LBANK, BAYLAN, BB, BYLABO, WIBANK.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Quelle: Lénder, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Refinanzierung

Die Emissionsvolumina der Lander befanden sich seit Jahren auf hohem, aber ricklaufigem
Niveau. Bis zur Corona-Pandemie sorgte dafiir die frisch eingefiihrte Schuldenbremse. Nach
2020 bis 2022 ist auch 2023 noch mit erheblichen Refinanzierungsvolumina bzw. Brutto-
kreditermachtigungen zu rechnen gewesen. Wichtigste Refinanzierungsinstrumente stellen
Wertpapiere und Schuldscheindarlehen (SSD) dar, wobei 6ffentliche Anleihen im Bench-
markformat ebenso genutzt werden wie grolRvolumige Privatplatzierungen. Dementspre-
chend ist auch das Neuangebot groRvolumiger Bonds relativ hoch. Nachdem in 2020 die
Krediterméachtigungen durch Nachtragshaushalte von rund EUR 70 Mrd. auf circa EUR 154
Mrd. stiegen, sanken die Erméachtigungen in 2021 auf EUR 119 Mrd. und in 2022 auf EUR 91
Mrd. Fiir 2023 wurde eine Summe in Hohe von EUR 91,7 Mrd. verkiindet. Damit liegen die
Kreditermachtigungen weiterhin auf einem erhéhten Niveau (2019: EUR 67 Mrd.).

Kreditermachtigungen deutscher Lander 2023 (in EUR Mrd.)*

Netto Brutto
Baden-Wiirttemberg 1,25 29,79
Bayern -0,05 3,83
Berlin 0,10 5,49
Brandenburg 1,58 4,04
Bremen 0,54 1,80
Hamburg 0,06 2,80
Hessen 0,21 4,95
Mecklenburg-Vorpommern 0,00 1,32
Niedersachsen 0,00 7,25
Nordrhein-Westfalen 5,00 16,70
Rheinland-Pfalz -0,16 4,04
Saarland 0,00 1,70
Sachsen 0,00 0,28
Sachsen-Anhalt - 1,91
Schleswig-Holstein 0,37 4,91
Thiringen -0,24 0,87
Summe 8,66 91,68

* zum Teil gerundete bzw. vorlaufige Zahlen; Stand: 05. September 2023; unverdnderte Werte vom 23.03.2023
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Charts & Figures
Covered Bonds

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

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

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2338,8bn B SNAT Country Vol. (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
DE SNAT 1.016,4 227 4,5 8,0
B FR DE 761,1 564 1,3 6,2
o, M NL
5% 15% FR 290,5 195 1,5 6,0
ES NL 78,5 68 1,2 6,6
1,4%
= CA ES 47,5 65 0,7 4,7
0,9% pg
om CA 35,7 25 1,4 4,4
0,6% BE 32,5 36 0,9 10,9
1,0% m AT
Fl 22,1 24 0,9 4,9
T
AT 16,8 20 0,8 4,6
B Others
IT 15,0 19 0,8 4,5
EUR-Benchmarkemissionen je Jahr EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Jul-23 16,851 295,503 335,724 2,504,498 3,152,576
Aug-23 16,441 295,503 334,738 2,487,900 3,134,582
A -411 0 -986 -16,598 -17,995
Portfolioentwicklung Portfoliostruktur
3,500 %
0.5% 9.4%
3,000
2,500 10.7%
£ 2,000
2 = ABSPP
2 1,500 CBPP3
1,000 = CSPP
PSPP
>0 ————E
0
< LNLNLNLNWOWO OO NN 00000000 NN OO OO —H == NANNANMNMNM
ST ICinisicis eI e IRIaIaiaiqIgIRIRnIniaioig .
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 B
so00 N - - pm H =
0 — — E— — — — [ | — — — — _—
Sep-23- Jan-24 -
Sep-23  Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24  Jul-24  Aug-24 Aug-24 2022 2023 Aug-24

APP 21,368 52,182 17,547 8,553 33,370 25,59 31,045 34,260 38,285 21,636 32,982 11,587 328,411 299,142 331,189 228,761
PSPP 13,436 44,186 13,277 6,336 25,524 20,470 22,413 28,712 30,194 14,974 26,881 10,533 256,936 228,585 255,019 179,701
mCspP 3,377 2,589 2,393 1,336 3,243 2,325 2,188 3,316 3,463 2,462 3,204 244 30,140 17,670 30,797 20,445
CBPP3 3,346 4,467 1,351 408 4,109 2,449 4,434 1,814 3,836 3,777 2,558 541 33,090 41,244 35,147 23,518
HABSPP 1,209 940 526 473 494 352 2,010 418 792 423 339 269 8,245 11,643 10,226 5,097

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

Waoéchentliches Ankaufvolumen
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_ -
, . 0 S -0.05 -0.43 -0.08
172 )
-4 -3.24
6 -4.64
-8.10
-10

NORD/LB

Entwicklung des CBPP3-Volumens

EURbn

350

300

250

200

150

100

50

Oct-14

Apr-15
Oct-15
Apr-16
Oct-16
Apr-17
Oct-17

Apr-18

Oct-18

Apr-19
Oct-19
Apr-20
Oct-20
Apr-21
Oct-21
Apr-22

CBPP3-Struktur nach Jurisdiktionen

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

B CBPP3 holdings Q1/23

CBPP3 benchmark Q1/23

Entwicklung des PSPP-Volumens

EURbn

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

N o
[V o]
5%
O <

Other
(euro
area)




31/ Covered Bond & SSA View ¢ 6. September 2023 NORD/I-B

Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Portfolioentwicklung Wochentliches Ankaufvolumen
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B Asset Backed Securities Covered Bonds

M Corporate Bonds Commercial Paper 69‘(’,}0,,’9%’}00.0&;}0,\6\’.19&9/\’}0\9/\’}0%.6\’)9 .Qq,ﬁ’g 9%'}0 .Qoo')’g &119’{«5&,}6{3’
B Public Sector Securities NPT T QT N DRI D S
Uberblick tiber Public Sector Assets unter dem PEPP
Jurisdiktion .Bestand a Best?nd Vertggtngs- PEPP.- \2 rztueriTu?';Js;- ] Bestlaufzeait Mz:l;‘t:il:trf "
(in EURm)  Vorperiode schliissel* Anteil schliissel? (in Jahren) (in Jahren)
AT 43,659 -419 2.6% 2.6% 0.0% 7.4 7.6
BE 56,468 653 3.3% 3.4% 0.1% 6.1 9.8
cYy 2,387 50 0.2% 0.1% 0.0% 8.5 8.4
DE 397,585 -2,475 23.7% 23.9% 0.2% 6.7 7.0
EE 256 0 0.3% 0.0% -0.2% 6.9 7.2
ES 191,589 -1,567 10.7% 11.5% 0.8% 7.3 7.4
FI 26,759 -695 1.7% 1.6% 0.0% 7.3 7.9
FR 296,673 -1,934 18.4% 17.9% -0.5% 7.5 7.7
GR 37,979 424 2.2% 2.3% 0.1% 8.5 9.3
IE 25,413 176 1.5% 1.5% 0.0% 8.9 9.5
IT 293,834 3,169 15.3% 17.7% 2.4% 7.0 6.9
LT 3,235 -68 0.5% 0.2% -0.3% 9.2 8.8
LU 1,845 14 0.3% 0.1% -0.2% 6.1 8.4
Lv 1,824 -154 0.4% 0.1% -0.2% 8.0 7.6
MT 604 0 0.1% 0.0% -0.1% 10.0 8.4
NL 79,687 340 5.3% 4.8% -0.5% 7.8 9.1
PT 33,988 -102 2.1% 2.0% -0.1% 7.0 7.5
S| 6,450 63 0.4% 0.4% 0.0% 8.6 9.0
SK 7,983 79 1.0% 0.5% -0.5% 8.0 8.3
SNAT 152,090 2,002 10.0% 9.2% -0.8% 10.0 9.0
Total /Avg. 1,660,308 -443 100.0% 100.0% 0.0% 7.4 7.6

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

2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel

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

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
24/2023 ¢ 19. Juli

23/2023 ¢ 12. Jjuli
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. Mérz

10/2023 ¢ 15. Mérz

09/2023 ¢ 08. Marz

08/2023 ¢ 01. Marz

NORD/LB:

Markets Strategy & Floor Research

Themen

Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im |. Quartal 2023

EZB-Repo-Sicherheitenregeln und deutsche Lander

Covereds: Halbjahresriickblick und Ausblick fiir das zweite Halbjahr 2023

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 Bundeslander: Spanische Regionen

EZB-Preview: 25 Jahre EZB und kein bisschen miide
Gesetzliche Vorgaben fiir Covered Bonds im Fokus
Riickzahlungsstrukturen 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 Einfllsse
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 Bundeslander 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

NORD/LB:
Covered Bond Research

NORD/LB:
SSA/Public Issuer Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11912?cHash=1edae85697b169ad6b3b369704c33a9f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11897?cHash=2028358df36dca4906dcb198edd85e13
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/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 2023

Covered Bond-Gesetze

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

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2023 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2022

Issuer Guide — Européische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2023

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2023

EZB-Zinsentscheidung: So viel JEIN wie heute war selten

EZB-Zinsentscheidung: Steigflug verldngern und Hohe halten

EZB-Zinsentscheidung: Alles neue macht der Mai Oder: Die Macht vergangener Zinsschritte

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-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
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-11965?cHash=2d0ce4bcad14f16d90ed456a314f0152
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11956?cHash=8b7dba6f0354f83ba0e1d305e0914679
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
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-11924?cHash=6574aed157de2eb37d850f0099770104
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/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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norman.rudschuck@nordlb.de

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
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Christian lichmann
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+49 511 9818-8040
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rm-vs@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 Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

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

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

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

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

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

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

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fir
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, 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 Abstinden zu Giberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fiir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrége 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 Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
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 dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die 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 gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fuir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information tberprift 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fuir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und 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 Bediirfnisse, Vermoégensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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