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Marktiberblick
Covered Bonds

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

Issuer

Banco BPM SpA

Primdrmarkt I: Eine ruhigere Woche

Nachdem wir letzte Woche (iber gewisse Sattigungstendenzen am Primarmarkt fir
Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat berichtet hatten, ist es tatsachlich deutlich ruhi-
ger geworden. Die anstehenden Treffen der Covered Bond-Community in Miinchen diese
Woche sowie des EZB-Rats am Donnerstag haben diese Entwicklung sicherlich teilweise
bedingt. Mit der Banco BPM (Ticker: BAMIIM) kam am Montag die einzige Neuemission der
aktuellen Berichtswoche auf die Schirme und der italienische Emittent platzierte
EUR 500 Mio. (WNG) bei ms +49bp fiir drei Jahre bei seinen Investoren (NORD/LB Issuer
View — Banco BPM hier). Die anfangliche Guidance lag bei ms +52bp area. Das finale Buch
summierte sich auf tiber EUR 900 Mio. und die Bid-to-cover-Ratio lag damit bei 1,8x. Aus
Italien verbuchen wir damit ein Neuemissionsvolumen an EUR-Benchmark Covered Bonds
in Hohe von EUR 7,0 Mrd. im laufenden Jahr. Wir haben unsere Prognose fiir Italien ange-
passt und erwarten nun fiir das Gesamtjahr EUR 10,0 Mrd., rechnen also mit weiteren
Transaktionen italienischer Emittenten in Hohe von EUR 3,0 Mrd., was einem Nettoneuan-
gebot von EUR 2,75 Mrd. entsprache. Zu bedenken gilt es hier, dass sich aufgrund der ver-
zogerten finalen Umsetzung der EU-Covered Bond-Richtlinie in Italien im Jahr 2022 ein
deutlich negativer Net Supply ergeben hatte. Das anfangs erwahnte geringere Volumen am
EUR-Primarmarkt wurde zum Teil durch Neuemissionen einiger Emittenten (z.B. TD, RBC,
TBS, HSBC) in anderen Wahrungen (USD, AUD, GBP) kompensiert. Auch das hohe Neuemis-
sionsaufkommen im unbesicherten Segment deutet fiir uns eher auf eine temporare Verla-
gerung und wir gehen davon aus, dass sich das Neuemissionsgeschehen am Markt fiir ge-
deckte Anleihen nach der EZB ziigig wiederbeleben wird. Daflir sprechen auch einige be-
reits angekiindigte Projekte, darunter ein Neuzugang: Die australische Bendigo and Adelai-
de Bank (Ticker: BENAU) plant ab 18. September Investorengespriache fiir eine
EUR 500 Mio (WNG) groRe Emission mit drei Jahren Laufzeit.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

IT 11.09. IT0005562142 3.0y 0.50bn ms +49bp -/Aa3 /- -

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

Primarmarkt Il: DekaBank erneut im EUR-Subbenchmarksegment aktiv

Nachdem die Landesbank Berlin in der vergangenen Woche ihren zweiten Pfandbrief in
2023 im EUR-Subbenchmarksegment platzierte, legte gestern die DekaBank in diesem
Marktbereich nach. EUR 250 Mio. konnten erfolgreich von Investoren fiir lange drei Jahre
bei ms +9bp eingeworben werden. Damit summiert sich das Neuemissionsvolumen in die-
sem Segment in 2023 auf EUR 5,8 Mrd. (2022: EUR 8,0 Mrd.).


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12011?cHash=1869125ddc4907ff9a1b8dcec7026b74
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Sekundarmarkt: Ausweitungstendenzen schwiachen sich ab, langes Ende unter Druck

Am Sekundarmarkt sind weiterhin Ausweitungstendenzen vorherrschend, insbesondere
bei langeren Laufzeiten. Im kurzen Segment hat sich die Dynamik des Widenings ein wenig
abgeschwacht. Der Fokus der Kundschaft liegt weiterhin auf Anleihen mit aktuellen Ku-
pons. Neuemissionen mit einem hohen Spreadaufschlag gegeniliber Midswap performen
im Nachgang der Emission aktuell besser als Emissionen von ,teuren” Emittenten mit nur
geringem Spreadaufschlag.

S&P beleuchtet franzésischen Covered Bond-Markt

In einem Covered Bond Market Inside Report vom 07. September 2023 haben sich die Ra-
tingexperten von S&P naher mit dem Markt fiir gedeckte Anleihen aus Frankreich beschaf-
tigt. Dabei konstatieren die Autoren, dass Covered Bonds fiir franzosische Banken weiter-
hin eines der wichtigsten Refinanzierungsinstrumente darstellen. Mit EUR 235,1 Mrd. wei-
sen franzosische Banken das grofSte Volumen im EUR-Benchmarksegment auf. Sinkende
Einlagen (Inflation/hoher Konsum nach Corona), teilweiser Ersatz von TLTRO-Refinan-
zierungen und gute Nachfrage von Investoren lassen das Emissionsvolumen aus Frankreich
in 2023 aktuell den ersten Platz einnehmen (EUR 38,9 Mrd.), obwohl das Volumen bei den
Immobilienfinanzierungen in Frankreich gegeniiber dem Vorjahr deutlich ricklaufig ist.
Griinde hierfiir sehen die Experten von S&P neben den gestiegenen Zinsen hauptsachlich in
gesetzlichen Vorgaben zur Kreditvergabe. Der franzdsische Rat fur Finanzstabilitat (French
High Council for Financial Stability; HCSF) hat zum 01. Januar 2022 neue Leitlinien zur Kre-
ditvergabe eingefiihrt. Demnach ist ein strengerer Malstab fiir die Erschwinglichkeit mit
einer Begrenzung des Verhiltnisses von Schuldendienst zu Einkommen (Debt to Income;
DTI) auf 35% vorgeschrieben und die Darlehenslaufzeit soll 25 Jahre nicht Gberschreiten
(Abweichungen bis zu bestimmten Prozentsatzen maoglich). Weiterhin begrenzen Vorgaben
zum Wucherzins (Usury Rate) die Héhe des Zinssatzes fir Wohnbaudarlehen. Dieser wurde
zum 01. Februar 2023 vorlaufig von quartalsweiser auf monatliche Berechnung umgestellt,
um den Zinsanstieg der Passivseite schneller auch bei der Kreditvergabe auf der Aktivseite
weitergeben zu kénnen (siehe auch NORD/LB Covered Bond & SSA View vom 08. Februar
2023). Der gesetzliche Rahmen zeigt sich nach Umsetzung der EU-Covered Bond-Richtlinie
gemall S&P in einem ausgewogenen Verhaltnis der Emittenten- und Investoreninteressen.
Die franzosischen Covered Bond-Programme profitieren von guten Emittentenratings und
ausreichend Ratingpuffern gegenlber Herabstufungen, auch wenn Kredit- und Marktrisi-
ken der Cover Pools gestiegen sind. Die Spreads von franzésischen Covered Bonds haben
sich zuletzt deutlich gegenlber Pfandbriefen ausgeweitet. Aus fundamentaler Sicht sehen
auch wir aktuell nicht, dass franzésische Covered Bonds von Ratingherabstufungen bedroht
sind.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11575?cHash=c556fbeb82c6a096406faa176a32cc6c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11575?cHash=c556fbeb82c6a096406faa176a32cc6c
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Bausparkasse Schwabisch Hall tritt dem ECBC und der CBLF bei

Am Donnerstag vergangener Woche wurde bekannt, dass die Bausparkasse Schwabisch
Hall (Ticker: BAUSCH) dem European Covered Bond Council (ECBC) und der Covered Bond
Label Foundation (CBLF) beigetreten ist. Das ECBC, 2004 von der European Mortgage Fede-
ration (EMF) gegriindet, hat damit aktuell weltweit 121 Mitglieder in 30 verschiedenen
Jurisdiktionen, die Ende vergangenen Jahres 95% des ausstehenden Covered Bond-
Volumens reprasentierten. Die Webseite des Covered Bond Labels veroffentlicht inzwi-
schen Daten von 132 Emittenten und stellt Informationen zu 173 ,, gelabelten” Pools aus 24
Landern bereit. Die Bausparkasse Schwabisch Hall gab ihr Benchmarkdebiit am Pfand-
briefmarkt im Jahr 2020 und hat aktuell sechs Anleihen im Volumen von je EUR 500 Mio.
ausstehen. Zuletzt war die Emittentin Mitte Januar 2023 am Primarmarkt aktiv und plat-
zierte eine gedeckte Anleihe mit einer Laufzeit von 9,4 Jahren bei einem Reoffer-Spread in
Hohe von ms +17bp. Weitere Informationen zur Bausparkasse Schwabisch Hall und ihrem
Cover Pool kénnen Sie auch unserem NORDLB Issuer Guide Covered Bonds 2023 ab Seite
179 entnehmen.

EUR-Benchmarksegment Niederlande: Das Ende von CPT-Bonds zeichnet sich weiter ab
Der niederlandische Covered Bond-Emittent Van Lanschot Kempen hatte im EUR-
Benchmarksegment bereits im Juni 2022 den Schwenk auf ein Soft Bullet-Format erfolg-
reich unternommen. Im Mai 2023 folgte der zweite Deal auf Basis des neu aufgelegten Soft
Bullet-Programms. Dem ,alten” CPT-Programm ist noch eine ausstehende EUR-Benchmark
(EUR 500 Mio.; Falligkeit im Mai 2027) zuzuordnen. Am 11. September hat Van Lanschot
Kempen nunmehr mitgeteilt, dass die Zustimmung der Investoren zur Ubertragung der
ausstehenden CPT-Anleihen auf das Soft Bullet-Programm erfolgte. Damit wiirde sich der
Kreis der niederlandischen Emittenten, die Gber ausstehende EUR-Benchmarks im CPT-
Format verfiigen, noch einmal reduzieren. Einzig die Aegon Bank und die NIBC Bank hatten
dann noch entsprechende Emissionen ausstehen. Doch auch diese beiden Institute verfii-
gen bereits Uber eigene Soft Bullet-Programme und haben entsprechende EUR-Bench-
marks am Markt platziert. Die Risikoexperten von S&P bewerten die drei ausstehenden
Benchmarks des Emittenten (CPT und Soft Bullet) mit der Bestnote AAA. Die Agentur hat
avisiert, dass die vorgeschlagenen Anderungen auf Basis der aktuell verfiigbaren Informati-
onen weder zu einem Entzug noch zu einer Anderung der aktuellen Einstufung fiihren diirf-
ten, sodass die Bestnote beibehalten werden sollte.

Portugal: Novo Banco nimmt ebenfalls Anpassung von CPT auf Soft Bullet-Format vor

Um den portugiesischen Covered Bond-Markt war es im Primarmarksegment fir EUR-
Benchmarks in den letzten Jahren eher ruhig. Doch seit dem April 2023 gingen mit Banco
Santander Totta und Banco BPI endlich wieder Institute aus dem Land auf ihre Investoren
zu. Das Emissionsvolumen im laufenden Jahr liegt bei drei Deals bisher bei EUR 2,1 Mrd.
Die Platzierungen folgten haufig nach Anpassungen an den Programmen insbesondere im
Zusammenhang mit der Umsetzung der neuen gesetzlichen Anforderungen auch bei dem
portugiesischen Rechtsrahmen. Eine wesentliche Anderung bei seinem Covered Bond-
Programm hat die Novo Banco jiingst angekiindigt. So soll die Struktur des bisherigen CPT-
Programms auf eine Soft Bullet-Struktur gedandert werden. Die Emittentin hat derzeit keine
EUR-Benchmarks ausstehen. Der Cover Pool kommt per 30. Juni 2023 auf ein Volumen in
Hohe von EUR 7,5 Mrd. Diesen Deckungswerten stehen Covered Bonds in Hdhe von
EUR 5,5 Mrd. (alle als Floating Rate Notes emittiert) gegeniber, sodass sich eine freiwillige
Ubersicherung von immerhin 30,1% ableiten |dsst. Emissionspotenzial ist damit eindeutig
gegeben. Fir die Ratingexperten von Moody’s ergeben sich aus der Anpassung keine nega-
tiven Auswirkungen auf das aktuelle Rating (Aa2).


https://event.hypo.org/e3t/Ctc/RJ+113/d2Y8h904/VWR2p094pL6MN5mcVQng4s29W3Jh9SL537slFN4Tr4MK3qgyTW69sMD-6lZ3m4W2v9c906qlykvW5KD0sz73HqmxW6l_6lQ4XbPSzW6zPDC87n8rzgW5DvCn389F3JxW1lHfNN5QVBhhVRy_pD8TFQmdW5zqHZ936sM31W2z76ld43wkMvW25CBQF8n5KvMW4M374966-DlNVFkVkZ3lQmt2W8T4Wqg2dd5pgW2r-VBv3vY7x6N4hPz4SC4_HlW32S3W286WFfZVsNhwK3NVRtTW4MVgKh4RGyFPW8XLjpg2DhKgpW2xVlpG7gxpk6f2bRjyF04
https://event.hypo.org/e3t/Ctc/RJ+113/d2Y8h904/VWR2p094pL6MN5mcVQng4s29W3Jh9SL537slFN4Tr4N03qgyTW6N1vHY6lZ3mpW4K54kb6DRDn6W8rjdkk8K1MY0W1R_C1C4XtkHLW7ZpxPH3Bp1cTW89p1WL4S4ql1W2YJqVt6V2RZ1W3VRNfB3rFZ41W4Gnlxp5Ck1lGW7-2XTD6FMV4TVk_5jY4F4DB_VX_pqK6Kqrq5W759n8Q2kfBJGW5xpD1S6RBjVZW1Md_6Q8M2RtKW4HSMB57GjkmTN6Bjzk24c--SW3n6YQZ9fyX3YN7RGS1QC7XwqW1NLfbY5bTHrdW9dj8gH31qcmPVvcRD06JSmKYN2cxRnL51_-nf389Yxs04
https://event.hypo.org/e3t/Ctc/RJ+113/d2Y8h904/VWR2p094pL6MN5mcVQng4s29W3Jh9SL537slFN4Tr4MK3qgyTW69sMD-6lZ3m6V1zx3p1jZV9SMl4JMcSMWV8W3hkdr82J_rmkW9jlpQ_8XjCtyN3kNPWXXgzV2W6SR4ZZ8Xvn63W3XR-nf1n1qMlW3D1NrN3MsDDhW578cM12XG-0LVkVXpS5341LlW1zXgby5mdhVHW6xv6FT15BSyHVfbS208zZ7XxVZz_gQ5jH10SW6DGFZV2kkfXGW1T2N5Y3S59pWW6kwLcG2l02qJW97tF5G3722Y0W3wLPnP7t2GSbW3QHF093zVDD6f5PJ8lx04
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://ml-eu.globenewswire.com/Resource/Download/90f31d2a-6e11-4eed-9aab-cddee438cb7a
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Moody’s Urteil fiir den niederlandischen Covered Bond-Markt: Gut etabliert, Assets,
Staat und Emittenten mit hoher Kreditqualitat

Die Ratingagentur Moody’s hat sich in der vergangenen Woche dem niederlandischen
Covered Bond-Markt mit einem ausflhrlichen Sector Profile gewidmet. Nachdem die
Hauspreise in den Jahren 2015 bis 2022 um lber 90% gestiegen sind, erwartet Moody'’s,
bedingt durch die Trendumkehr ausgeldst durch die EZB-Geldpolitik und die historisch ho-
he Inflation, weiter sinkende Hauserpreise in den Niederlanden (Rating: Aaa [stabil]). Bezo-
gen auf die Covered Bonds stellt dies jedoch nach Auffassung der Risikoexperten kein ma-
terielles Risiko dar, weisen die Banken doch umfangreiche Uberdeckungsquoten und ver-
fligbare geeignete Assets auf. In ihren Modellen nimmt Moody’s im Durchschnitt Cover
Pool-Verluste von 21,4% an, was leicht oberhalb des europdischen Durchschnitts von
19,4% liegt. Dieser Wert ergibt sich durch hohere Marktrisiken aufgrund von nicht abgesi-
cherten Zinsrisiken, die sich in den meisten Programmen durch langfristige Festzinsperio-
den der Deckungswerte verscharft haben. Nichtsdestotrotz ist die Qualitdt der niederlandi-
schen Deckungsstdcke hoher als der EU-Durchschnitt. Wie in allen EU-Staaten haben auch
die Niederlande die EU Covered Bond-Richtlinie national umgesetzt. Hier hebt Moody’s
hervor, dass nach dem Ausfall eines Emittenten der Garantiegeber die Flexibilitat hat, die
Deckungswerte zu verduBern, um fallige Covered Bonds zuriickzuzahlen. Als weitere Starke
wird die Moglichkeit des Garanten genannt, den unbesicherten Anspruch des Covered
Bond-Investors unverziiglich nach Zahlungsausfall des Emittenten auch ohne Riicksicht auf
die Covered Bonds geltend zu machen. In den Niederlanden bewertet die Agentur sieben
Covered Bond-Programme im Gesamtvolumen von EUR 180 Mrd., die durchweg mit der
Bestnote Aaa bewertet sind. Neben der hohen Qualitdt der hypothekarischen Deckungs-
stécke profitieren die Titel auch von der hohen Bewertung der Emittenten (Counterparty
Risk), welche zwischen Aa2(cr) und Aa3(cr) liegt. Die Covered Bond-Ratings weisen eine
geringe Verbindung zum Emittentenrating auf, dies wird durch den TPI, der fir alle Pro-
gramme mit ,Probable-High” angegeben ist, unterstiitzt. So kann das Emittentenrating um
vier bis finf Notches heruntergestuft werden, ohne dass es zu einem Downgrade des
Covered Bonds kommt.

Rekordprofite bei spanischen Banken — Moody’s rechnet mit Trendfortsetzung

Die von Moody’s gerateten sechs spanischen GroRbanken (Bankinter, CaixaBank, BBVA,
Banco Sabadell, Unicaja Banco, sowie Banco Santander) haben im ersten Halbjahr 2023 im
Vergleich zum gleichen Zeitraum des Vorjahres Rekordergebnisse pradsentiert. Besonders
beeinflusst waren diese dabei von einem deutlichen Anstieg der Nettozinsergebnisse auf-
grund des gestiegenen Leitzinses, was es Banken ermdglichte, die Kreditkonditionen anzu-
passen und dies schneller als die Einlagenzinsen, die im Verhaltnis relativ stabil blieben.
Uberwiegend handelt es sich im Kreditbereich um variable Zinssitze, was eine schnelle
Anpassung erleichtert. Das Wachstum des Nettozinsergebnisses tibertraf trotz des geringe-
ren Kreditwachstums den Anstieg der Betriebskosten und der Riickstellungen fiir mogliche
Kreditausfalle. Ein etwas geringeres Wachstum zeigten die Einkiinfte aus Geblihren und
Provisionen. Moody’s rechnet damit, dass auch in der zweiten Jahreshalfte der Trend an-
halten wird. Die von der Ratingagentur angenommene leichte Eintriibung der Kreditquali-
tat der Darlehensnehmer wird sich jedoch auf die Liquiditdt und das Kapital — beide werden
weiterhin als stark eingestuft — nicht negativ auswirken. Beim Funding hatten die spani-
schen Banken wahrend der Finanzmarktkrise stark auf TLTRO zurlickgegriffen. Diese Inan-
spruchnahmen sind jedoch weitgehend zurlickgefiihrt worden. Covered Bonds im EUR-
Benchmarkformat wurden in diesem Jahr bereits im Umfang von EUR 7,75 Mrd. emittiert,
diesen stehen Falligkeiten fir das Gesamtjahr von EUR 9,35 Mrd. gegenliber.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

EZB-Zinsentscheid: ,,Duell” der Falken und Tauben weiterhin Spitz auf Knopf

»Es steht 1:1, genauso gut konnte es umgekehrt stehen.” So gelassen fasste einst Heribert
Fassbender den Spielstand im Rahmen einer FuBballibertragung zusammen. So oder so
dhnlich stehen die Chancen am Donnerstag auch im EZB-Tower, wenn der EZB-Rat seine
Entscheidung mitteilt. Wir sollen etwas prognostizieren, was die EZB selbst noch nicht
weill bzw. noch nicht hinreichend ausgiebig hinter verschlossenen Tiren diskutiert hat.
Das war die Herausforderung in unserem neuesten EZB-Special in der letzten Woche. Die
Verweildauer auf dem Gipfel wird so oder so nicht von allzu kurzer Dauer sein. Wir positi-
onieren uns knapp im Lager ,Zinserhéhung”. Einem letzten Kraftakt um 25 Basispunkte
sollte demnach ein , Innehalten” auf den folgenden Sitzungen nachgehen.

BNG: Halbjahresbericht — starke Performance und sozialer Impact

Thematisch passend zu unserem Leitartikel der Woche hat die Bank Nederlandse Gemeen-
ten (Ticker: BNG) am 04. September ihren Bericht fiir das erste Halbjahr 2023 vorgestellt.
Wir fassen die wichtigsten Punkte im Folgenden zusammen: Das Neugeschift bei langfris-
tigen Krediten sank im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um rund 9,1% auf EUR 6 Mrd.
(H1/2022: EUR 6,6 Mrd.) Ursachlich dafir war insbesondere der Riickgang bei der Vergabe
von Krediten an niederlandische Kommunen, diese sank um insgesamt rund EUR 1,5 Mrd.
Gita Salden, CEO der BNG Bank dazu: ,Einige unserer [kommunalen] Kunden zogen ihre
Kreditnachfrage in Erwartung hoherer Zinssatze vor. Weiterhin erhielt die Nachfrage nach
Kommunalkrediten einen Dampfer, weil beispielsweise Bauprojekte infolge von Personal-
und Materialengpdssen sowie anhaltende Unsicherheiten tiber die langfristige Entwicklung
von Finanzierungskonditionen aufgeschoben wurden.” Dieser Riickgang konnte indes
durch die um mehr als EUR 1 Mrd. an ,andere Sektoren” gestiegene Kreditvergabe nicht
kompensiert werden. Die Bilanzsumme stieg, insbesondere durch héhere ausgewiesene
kurzfristige Liquiditdt, um insgesamt EUR 16,2 Mrd. auf EUR 128,3 Mrd. Das Zinsergebnis
wuchs im Vergleich zum Vorjahr um EUR 49 Mio. auf nunmehr EUR 269 Mio. und trug so
einen maligeblichen Anteil am Vorsteuerergebnis i.H.v. EUR 188 Mio. (-30%). Der Riick-
gang des Nettogewinns sei hauptsachlich auf ein geringeres Ergebnis aus Finanztransaktio-
nen aus dem Liquiditatsportfolio zuriickzufiihren. Die Eigenkapitalrendite sank von 9,5%
auf 6,3%, lag damit jedoch deutlich hoher als das Planziel von 2,7%. In der ersten Halfte
des Jahres 2023 nahm die BNG Bank EUR 11,2 Mrd. an langfristigen Mitteln durch die
Emission von Anleihen auf. Davon wurden EUR 4,2 Mrd. mit einem ESG-Label (38% des
gesamten Emissionsvolumens) begeben, darunter eine zehnjdhrige EUR-Benchmark
(EUR 1,5 Mrd.), eine fiinfjahrige USD-Benchmark (USD 1,5 Mrd.) und eine siebenjahrige
CHF-Anleihe (CHF 200 Mio.). Die lbrigen Emissionserlose stammen aus Taps bestehender
ESG-Anleihen. Die Bank beabsichtigt, die Erlése aus den ESG-Anleihen darauf zu verwen-
den, um Investitionen im Bereich der Umwelt- und Sozialdienstleistungen zu unterstiitzen.
Dies stiinde im Einklang mit dem strategischen Ziel, die soziale Wirkung ihrer Geschaftsta-
tigkeit zu maximieren. ESG-Anleihen der BNG werden im Rahmen des Sustainable Finance
Framework ausgegeben. Insgesamt und da das Fundingziel fir 2023 erst zu 70% erreicht
ist, gehen wir davon aus, dass die BNG im weiteren Jahresverlauf noch das eine oder ande-
re mal am Kapitalmarkt zu sehen sein wird, insbesondere auch im ESG-Segment.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12007?cHash=ebfbdd071eee9a901c512be976dfc2c7
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NRW.BANK: EUR 4,5 Mrd. Férdermittel im ersten Halbjahr 2023

Am 30. August hat die NRW.BANK (Ticker: NRWBK) ihre Zahlen fiir das erste Halbjahr 2023
vorgelegt. In den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres wurden insgesamt EUR 4,5
Mrd. Fordermittel (-38%) vergeben, womit sich die Nachfrage wieder allmahlich auf dem
Vor-Corona-Niveau stabilisiert. Ursachlich dafiir sei, dass kreditbasierte Corona-Hilfspro-
gramme inzwischen ausgelaufen sind und pandemiebedingt aufgeschobene Investitionen
inzwischen groBtenteils nachgeholt wurden. Auch die Auswirkungen der Flutkatastrophe
im Juli 2021 seien in der Kreditvergabe nicht mehr spirbar. Dariliber hinaus belasteten die
weiterhin hohe Inflation sowie die gestiegenen Zinsen die Investitionsneigung. Ausneh-
mend positiv entwickelte sich die Griindungsférderung im Forderfeld Wirtschaft. Das kor-
respondierende Programm NRW.BANK.Griindung und Wachstum verzeichnete gegeniber
dem Vorjahreszeitraum einen Zuwachs von 28% mit einem Volumen von nunmehr rund
EUR 305 Mio. (H1/2022: EUR 238 Mio.). Insgesamt zeigte sich das neu zugesagte Férdervo-
lumen im Bereich Wirtschaft aus genannten Griinde jedoch riickldufig und schrumpfte um
50% auf EUR 1,5 Mrd. Aufgrund wesentlicher Verbesserungen in der 6ffentlichen Wohn-
raumforderung durch das Land Nordrhein-Westfalen konnte im ersten Halbjahr 2023 die
Mietwohnraumférderung inklusive Modernisierung eine Verdopplung des Volumens ver-
zeichnen. So wurden in diesem Segment Darlehen i.H.v. EUR 125,6 Mio. neu zugesagt
(H1/2022: EUR 60,1 Mio.). Die Neuzusagen in der Eigentumsférderung verdreifachten sich
indes auf EUR 72 Mio. Aufgrund des weiterhin schwierigen Marktumfeldes sanken die
Neuzusagen insgesamt im Forderfeld Wohnraum jedoch um 35% gegeniiber dem Vorjah-
reszeitraum auf EUR 900 Mio. Das Forderfeld Infrastruktur/Kommunen war insbesondere
von der Thematik Mdoglichkeiten zur Unterbringung von Gefliichteten in den Kommunen
bestimmt. Erst im vergangenen Jahr war das Programm NRW.BANK.Flichtlingsunterklnfte
als Reaktion auf den Krieg in der Ukraine neu aufgelegt worden. Im ersten Halbjahr 2023
wurden mit rund EUR 74 Mio. mehr als dreimal so viele Mittel zugesagt (H1/2022: rund
EUR 22 Mio.). Das Neuzusagevolumen im Forderfeld Infrastruktur/Kommunen ist im Jah-
resvergleich jedoch um rund -27% auf ca. EUR 2 Mrd. gesunken, Grund hierfiir war eine
deutlich geringere Nachfrage nach Forderungen fiir Infrastrukturprojekte (-34%) infolge
gestiegener Preise und Zinsen.

Kommuninvest: Vierteljdhrlicher Bericht zu ,Kommunalem Schuldenmanagement”

Die Kommuninvest (Ticker: KOMINS) hat ihren vierteljahrlichen Bericht zum Schuldenma-
nagement der Kommunen in Schweden fiir das Il. Quartal 2023 vorgestellt. Dieser Bericht
basiert auf Krediten und Transaktionen von Kommuninvest, die von Gemeinden und Regi-
onen sowie deren Unternehmen im hauseigenen Schuldenmanagement-Tool registriert
wurden. Der Datensatz fir Q2/2023 besteht aus 8.482 Darlehen, Zertifikaten und Anleihen
mit einem Gesamtwert von umgerechnet rund EUR 52 Mrd. sowie 1.545 Derivaten, die mit
zugrundeliegenden Darlehen von ca. EUR 15,2 Mrd. verbunden sind. Die Kommuninvest
hat damit nach eigener Auskunft einen Marktanteil von rd. 59% bei der Finanzierung
schwedischer Kommunen. Bemerkenswert und zugleich nachdenklich stimmend sind fol-
gende Erkenntnisse: Der durchschnittliche Zinssatz fiir neue Transaktionen, inkl. Derivate,
ist binnen eines Quartals von 3,28% auf 3,73% gestiegen, wahrend die durchschnittliche
Laufzeit neuer Fl-Instrumente von 2,63 Jahren auf 2,41 Jahre gesunken ist. Im Zeithorizont
von rd. 18 Monaten bedeutet dies einen Anstieg um insgesamt rund 300 Basispunkte, den
Kommunen nun bei den anstehenden Refinanzierungsrunden zu stemmen haben. Zwar ist
das Wachstum der Schulden schwedischer Kommunen im vergangenen Jahr mit 2,7% auf
einem rekordverdachtig niedrigen Niveau gewesen, die genannten Entwicklungen werden
die korrespondierenden Haushalte und den positiven Trend jedoch nicht minder belasten.
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LfA: Bilanz zum Halbjahr — Mittelstand in Bayern setzt auf Innovationen

Bereits wahrend unserer Sommerpause hat die LfA Forderbank Bayern (Ticker: BAYLAN)
Zwischenbilanz zur ersten Jahreshalfte 2023 gezogen. Von Januar bis Ende Juni wurden
Projekte der bayerischen Wirtschaft durch Darlehen von insgesamt EUR 1 Mrd. geférdert.
Insgesamt fiel die Nachfrage nach LfA-Férderkrediten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
jedoch merklich moderater aus. Grund hierfiir seien unter anderem Vorwegnahmeeffekte
in 2022 wegen der sich damals bereits abzeichnenden Zinsentwicklung, der Wegfall der
LfA-Coronaprodukte Mitte 2022 sowie eine aktuell generell verhaltenere Investitionsbe-
reitschaft. Dr. Bernhard Schwab, Vorstandsvorsitzender der LfA, dazu: ,Die Halbjahreszah-
len unserer Forderung spiegeln die enormen Unsicherheiten wider, mit denen viele mittel-
standische Betriebe in Bayern derzeit konfrontiert sind.”“ Am starksten gefragt waren indes
die LfA-Férderprogramme fir Griindung und Unternehmensnachfolgen (mehr als EUR 210
Mio.) sowie flir Wachstumsvorhaben inklusive ModernisierungsmaBnahmen (lber
EUR 345 Mio.) Eine splirbare Nachfragesteigerung gab es zudem beim Innovationskredit
4.0, mit diesem werden kleine und mittlere (KMU) sowie neu gegriindete Unternehmen
und Freiberufler bei Digitalisierungs- und Innovationsvorhaben unterstiitzt, mit einem
zugesagten Volumen von lber EUR 95 Mio. (+30% ggli. Vorjahreszeitraum). Insgesamt
profitierten bisher so rd. 1.700 mittelstandische Unternehmen und Kommunen von LfA-
Programmen.

KfW: Personelle Veranderungen stehen an

Noch in der vergangenen Woche erreichte uns die Meldung, dass sich das Personalkarus-
sell in der KfW dreht und die Leitung der Bereiche Konzernentwicklung sowie Rechnungs-
wesen ,,im Zuge ihrer konsequenten strategischen Ausrichtung hin zur digitalen Transfor-
mations- und Forderbank” neu besetzt werden. Zum 1. November 2023 (ibernimmt die
ESG-Expertin und ehemalige NORD/LB-Kollegin, Dr. Susanne Maurenbrecher (44), seit
2009 bei McKinsey, die Leitungsposition des Bereichs Konzernentwicklung. lhre Expertise
liegt besonders im Themenbereich der nachhaltigen Finanzwirtschaft und der Bedeutung
von Environmental-, Social-, und Governance-Faktoren im Banking in Deutschland. Vor
ihrer Zeit bei McKinsey & Company war sie im NORD/LB-Konzern im Inhouse-Consulting,
der Unternehmensentwicklung und im Beteiligungscontrolling tatig. ,,Deutschland steht in
diesem Jahrzehnt vor groRen Transformationsaufgaben und wir als KfW werden einen
wirkungsvollen Beitrag leisten. Mit unserer Transformationsagenda KfWplus entwickeln
wir die KfW weiter, um im Ergebnis noch effektiver und effizienter zu werden. Ich freue
mich mit Dr. Susanne Maurenbrecher eine Transformationsexpertin mit fundiertem ESG-
Knowhow in der KfW begriiRen zu diirfen. In der Umsetzung von KfWplus und Weiterent-
wicklung der KfW auf dem Weg zu der digitalen Transformations- und Forderbank kann sie
auf eine erfolgreiche Arbeit aufbauen und neue Impulse setzen®, so Stefan Wintels, Vor-
standsvorsitzender der KfW. Der aktuelle Leiter der Konzernentwicklung, Mirko Sedlacek
(43), wechselt intern und Ubernimmt im Sommer 2024 die Leitung des Bereiches Rech-
nungswesen. ,Mirko Sedlacek kennt den KfW-Konzern aus seinen Tatigkeiten auf Markt-
und Risikoseite sowie Strategie und Steuerung in verschiedenen Facetten und bringt zu-
gleich das Gesamtbankverstandnis mit, das wir im Finanzbereich brauchen. Zudem machen
ihn seine fundierten Kenntnisse im Themengebiet Nachhaltigkeit, das einen Gamechanger
nicht nur in der Bankenstrategie, sondern auch im Datenmanagement, der Datenanalyse
und dem zukilinftigen Reporting in deren Finanzbereichen darstellt, zu einer Idealbeset-
zung fiir unser Rechnungswesen”, so KfW-Finanzvorstand Bernd Loewen.
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Issuer
AGFRNC
EU
DBJJP
EIBKOR
COE

IBB

Primarmarkt

Diverse Ankiindigungen, einige Deals und eine Packung Kaugummi — so dhnlich lieRe sich
die vergangene Woche am Primarmarkt zusammenfassen. Die Zeiten, in denen Emissionen
im EUR-Benchmarksegment zu beinahe beliebigen Spreadniveaus Selbstlaufer waren,
scheinen vorbei zu sein. Doch beginnen wir zunachst chronologisch: Wie mandatiert, be-
trat am 06. September als erstes die Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB) mit einer flinfjdh-
rigen Anleihe i.H.v. EUR 500 Mio. und sozialem Label das Parkett. Bei einer Guidance von
ms -1bp area konnten die Orderbiicher mit EUR 830 Mio. ordentlich gefillt und der Deal zu
ebenfalls ms -1bp eingetiitet werden. Als nachstes schob sich die Entwicklungsbank des
Europarates (Ticker: COE) in das Rampenlicht, welche frische EUR 1 Mrd. Gber finf Jahre
einsammeln wollte. Der der Guidance von ms -7bp area entsprechende Deal erreichte am
Ende jedoch nur eine Bid-to-cover-Ratio von 0,52x. Erfreulicher, wenn nicht gar die Uber-
raschung der Woche, war hingegen die Development Bank of Japan (Ticker: DBJJP). Ihre
vierjahrige Neuemission im Nachhaltigkeitssegment i.H.v. EUR 500 Mio. und einer Gui-
dance von ms +25bp area stiel am Markt auf gehérigen Anklang. Die Orderblicher waren
um mehr als das Zwoélffache lberzeichnet, sodass am Ende eine Einengung auf ms +22bp
moglich war. Ein eher selten gesehener Gast, die Export-Import Bank of Korea (Ticker: EIB-
KOR), betrat sodann das Parkett und zeigte sich ebenfalls mit einer Anleihe i.H.v. EUR 500
Mio. (iber vier Jahre. Der Deal ging guidance-entsprechend mit ms +40bp Uber die Biihne.
Zahlen zum Orderbuch lagen uns bis Redaktionsschluss jedoch nicht vor. Mit der Europai-
schen Union begab indes ein echtes Schwergewicht am gestrigen Dienstag die umfang-
reichste Neuemission der Woche: Diese versorgte sich mit frischen EUR 5 Mrd. iber lange
sieben Jahre zu einem gegeniber der Guidance um -2bp eingeengten Spread von ms +2bp.
Die Biicher waren wie gewohnt prall gefiillt, am Ende befanden sich darin EUR 46 Mrd. Die
letzte von uns in dieser Woche notierte Neuemission im EUR- Benchmarksegment kam von
der Agence Frangaise de Développement (Ticker: AGFRNC) mit nachhaltigen EUR 500 Mio.
Uber 15 Jahre. Geprintet wurde mit OAT +39bp (Guidance: OAT +43bp area) und einer Bid-
to-cover-Ratio von 12,2x. Dariiber hinaus kénnen wir von einem Tap in der vergangenen
Woche berichten. Die KfW wollte ihre 2033er-Anleihe gerne zu ms flat um EUR 1 Mrd.
aufstocken, zu diesem Spread fiillten sich die Orderbiicher jedoch nur ,above” EUR 925
Mio. Nicht unterschlagen mochten wir selbstverstandlich auch noch ein relevantes Tap-
Ereignis aus der Sommerpause. Bereits am 28. August fand die allmonatliche Bond-Auktion
der EU statt. Rund EUR 2,2 Mrd. wurden erfolgreich durch Taps hilftig auf die 2026er-
sowie 2043er-Anleihe eingesammelt. Neue Mandatierungen in dieser Woche: Der Frei-
staat Sachsen mit EUR 500 Mio. (WNG) bei einer dreijahrigen Laufzeit. Zu guter Letzt zwei
Neuigkeiten aus dem Nicht-Euro- bzw. Nicht-Benchmarksegment: Der European Stability
Mechanism (Ticker: ESM) setzt die fundingseitige Diversifizierung und den Aufbau einer in
US-Dollar denominierten Kurve fort: Letzte Woche wurden so USD 3 Mrd. mit einer Lauf-
zeit von drei Jahren zu SOFR ms +28bp (Guidance: SOFR ms +30bp area) begeben. Gestern
hat zudem noch Rheinland-Pfalz frische EUR 500 Mio. mittels Floater am Kapitalmarkt ein-
gesammelt, bei einem Kupon von 3mE -22bp behielt der Emittent EUR 120 Mio. zurlick.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
FR 11.09. FRO01400KR43 15.0y 0.50bn ms +54bp -/ -/ AAA X
SNAT 11.09. EUOOOA3LNFO5 7.2y 5.00bn ms +2bp  AAA/ Aaa/AA+ -
Othes 07.09. XS2687921473 4.0y 0.50bn ms +40bp AA-/ Aa2 / AA X
Other 06.09. XS2677519196 4.0y 0.50bn ms +22bp -/Al/A -
SNAT 05.09. XS2681334962 5.0y 1.00bn ms -7bp AAA / Aaa / AAA -
DE 05.09. DEOOOA30V257 5.0y 0.50bn ms -1bp AAA /- /- X

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
ECBC veroffentlicht Jahresstatistik ftir 2022

Autor: Dr. Frederik Kunze

Ausstehendes Covered Bond-Volumen belauft sich auf EUR 3.028,8 Mrd.

Vor kurzer Zeit hat das European Covered Bond Council (ECBC) seine Jahresstatistik fiir den
globalen Covered Bond-Markt vorgelegt. Berichtsstichtag fiir die Datenbasis, die in ihrer
aktuellsten Auflage insgesamt 446 Programme von 334 Emittenten aus 36 Landern erfasst,
ist der 31. Dezember 2022. Die ECBC-Jahresstatistik, die mit Blick auf die Abdeckung des
globalen Marktes fiir gedeckte Schuldverschreibungen eine einmalige Datenbasis darstellt,
zeigt einen Zuwachs des ausstehenden Volumens an. So ergibt sich ein Anstieg um
EUR 89,2 Mrd. (+3,0% Y/Y). Mit einem Volumen von nunmehr EUR 3.028,8 Mrd. erreicht
der Covered Bond-Markt damit das héchste Niveau seit Erhebung der Datenbasis (Beginn:
2003). Nach einem Emissionsvolumen von EUR 514,6 Mrd. in 2021 stiegen die Neuemissi-
onen in 2022 mit EUR 673,4 Mrd. (+30,9% Y/Y) auf ein neues Rekordvolumen an. Wie in
den Vorjahren mochten wir auch in diesem Jahr die vom ECBC veréffentlichten Zahlen im
Rahmen unserer Wochenpublikation etwas naher beleuchten.
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Anstieg mafigeblich von der Kategorie ,,Mortgage” getragen

Im Jahr 2022 ist das ausstehende Volumen in drei von vier Unterkategorien gesunken. Der
einzige Anstieg entfdllt hierbei wenig liberraschend auf die ,Mortgages” (EUR +153,5 Mrd.;
+5,9% Y/Y). Der ,,Public Sector” hatte einen Riickgang von EUR 9,4 Mrd. (-3,3% Y/Y) zu ver-
zeichnen, wiédhrend ,Ships“ um EUR-490,5 Mio. (-6,0% Y/Y) und ,Others“ um
EUR-1,2 Mrd. (-13,8% Y/Y) sanken. Die Kategorie ,Mortgages” vereint in der aktuellen
Statistik nunmehr EUR 2.737,0 Mrd. auf sich und bleibt mit einem Anteil am Gesamtvolu-
men in Hohe von 90,4% die mit Abstand groRte Assetklasse am internationalen Covered
Bond-Markt.


https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/
https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/
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Schleichendes Ende der Corona-Sonderkonjunktur fiir Retained Covered Bonds

Mit Blick auf die seit 2012 mitveroffentlichte Platzierungsart haben sich auch in 2022 eini-
ge nennenswerte Veranderungen gegeniliber dem Vorjahr ergeben. Dies ist allein deshalb
nicht Giberraschend, weil durch die ZentralbankmalRnahmen — insbesondere der EZB — die
einbehaltenen Emissionen, die in der Kategorie ,Private Placements” mit abgebildet wer-
den, eine Sonderkonjunktur erfahren haben. Mit dem Ende bzw. dem sukzessiven Auslau-
fen der Instrumente, der eher unkonventionellen Geldpolitik, enden auch die zusatzlichen
Anreize fiir ,,Retained Covered Bonds”. In der Eurozone sank das Volumen ausstehender
Private Placements (EUR 848,0 Mrd.) im Vergleich zum Vorjahr (EUR 855,8 Mrd.) leicht um
-0,9%, verblieb aber auf einem historisch sehr hohen Niveau. Das stetige Abschmelzen der
EZB-Bilanz, beginnend in 2022 und das Ende der Zuweisungen aus dem TLTRO llI-
Programm (November 2021) werden sich erst in den kommenden Jahren starker auf das
ausstehende Volumen von Private Placements auswirken. Mit Blick auf die Neuemissionen
in der Eurozone zeigen sich deutlich starkere Verdnderungen. Der Anteil der Private
Placements an den Neuemissionen (2022: 44,7%) sank im Vergleich zum Vorjahr (63,6%)
deutlich, sodass zum ersten Mal seit 2019 wieder 6ffentliche Emissionen die Mehrheit der
Neuemissionen bildeten. Wir erwarten, dass sich dieser Trend verstarkt in 2023 materiali-
sieren wird und somit in spateren ECBC-Datenlieferungen noch deutlicher zum Ausdruck
kommt. Im Gesamtmarkt lag der Anteil des ausstehenden Volumens an offentlich-
platzierten Covered Bonds bei 67,8% (Vorjahr: 66,5%). Die Kategorie Private Placements
stellt nunmehr entsprechend 32,2% (Vorjahr: 33,5%).

Covered Bond-Volumen nach Wahrungen Covered Bond-Volumen nach Art des Kupons

4.9% 0.6%

24.0%

32.2%

62.9%

75.5%

B Denominated in Euro B Denominated in domestic currency

M Denominated in other currencies B Qutstanding fixed coupon M Qutstanding floating coupon M Outstanding other
Quelle: ECBC, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Emissionen mit fixem Kupon mit gr6B8tem Anteil und EUR-Emissionen dominant

Die Verteilung des ausstehenden Volumens nach der Kuponart ist grundséatzlich stabil,
verzeichnet also nur dezente Verdnderungen. Mit 75,5% (2021: 74,6%) haben Covered
Bonds mit fixem Kupon dementsprechend weiterhin das grofSte Gewicht. Bei den neu be-
gebenen Anleihen lag der Anteil fixer Kupons bei 71,6% (Vorjahr: 69,8%). Im Hinblick auf
die Wahrungsverteilung Gberwiegt mit 62,9% des Gesamtmarktvolumens der Anteil der in
EUR denominierten Covered Bonds. Bei den neu platzierten Bonds lag der Euroanteil bei
51,4% (2021: 49,7%). Mit 40,1% ist der Anteil der ,Heimatwahrung” am Neuemissionsvo-
lumen auBerhalb des Euroraums vergleichsweise hoch. Bedeutend ist hier einmal mehr der
groBRte Covered Bond-Markt Danemark. Aus dem Land kamen in 2022 immerhin umge-
rechnet EUR 145,5 Mrd. der insgesamt EUR 153,2 Mrd. Covered Bonds in Heimatwahrung.
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Covered Bond-Volumen — Riickzahlungsstruktur Covered Bond-Neuemissionen — Riickzahlungsstruktur
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Quelle: ECBC, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Riickzahlungsstrukturen: Soft Bullets mit groBtem Anteil bei Emissionen in 2022

Die aktuellen ECBC-Daten zeigen mit Blick auf das Volumen an ausstehenden Bonds einen
stetig wachsenden Anteil an Soft Bullet-Strukturen (2022: 62,4%) an. So stieg das Volumen
von ausstehenden Bonds mit einer Soft Bullet-Struktur in 2022 das zweite Jahr in Folge an.
Dieser Trend wird insbesondere durch die EU-Covered Bond-Harmonisierung unterstuitzt,
welche die Emission dieser Strukturen in deutlich mehr Jurisdiktionen erméglicht. Mit Um-
setzung der EU-Richtlinie in deutsches Recht ist es beispielsweise seit 2021 nicht mehr
moglich, Pfandbriefe mit einer Hard Bullet-Struktur zu emittieren. Somit entfallt das ge-
samte Neuemissionsvolumen von deutschen Pfandbriefen (2022: EUR 82,3 Mrd.) auf
Bonds mit einer Soft Bullet-Struktur. Auch bei den neu emittierten Bonds in 2022 machen
wenig Uberraschend die Soft Bullets mit 73,7% den groRten Anteil aus. Vorausschauend
sehen wir ebenfalls eine sich verstarkende Dominanz der Soft Bullet Covered Bonds. Ne-
ben einem Wechsel von Hard auf Soft Bullets verschiebt sich der Fokus der Emittenten in
den letzten Jahren auch von CPT-Emissionen auf Soft Bullets.

Covered Bond-Volumen — Landerverteilung* Covered Bond-Neuemissionen — Landerverteilung*
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Quelle: ECBC, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research *Die Kategorie ,,Other” umfasst alle Lainder mit einem Anteil von weniger als 1%
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Danische Emittenten bei ausstehendem Volumen und Neuemissionen auf Rang eins

Das hochste ausstehende Volumen entfdllt per Ende 2022 erneut auf Danemark
(EUR 463,3 Mrd.). Der Anteil am Gesamtmarkt sank leicht von 15,5% (2021) auf 15,3%
(2022). Deutschlands Anteil liegt bei 13,0% (EUR 393,6 Mrd.) und ist damit ebenfalls leicht
gesunken (Anteil 2021: 13,3%). Auf Rang drei folgt wie in den Vorjahren Frankreich
(EUR 367,6 Mrd.) mit einem leicht gestiegenen Anteil von 12,1% (2021: 11,9%). Mit Blick
auf die Neuemissionen im Jahr 2022 kommt erneut Danemark auf den ersten Rang. Das
Emissionsvolumen lag bei EUR 153,2 Mrd. mit einem Anteil von 22,8%. Auf Rang zwei folgt
Deutschland mit EUR 82,3 Mrd. bzw. 12,2%. Aufféllig ist der Rang drei fir Kanada
(EUR 70,2 Mrd. bzw. 10,4%). Die Emissionen des Landes verteilen sich auf ein breites Wah-
rungsspektrum, indem die Platzierungen in Euro (EUR 86,6 Mrd.) eine dominierende Stel-
lung einnehmen. Beim ausstehenden Volumen kommt Kanada auf einen Anteil von 5,6%
(Rang 8).

Ausstehendes Covered Bond-Volumen - Verdanderungen gegeniiber dem Vorjahr
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Veranderungen im ausstehenden Volumen: Deutliche Anstiege beispielsweise in Kanada

Auf Landerbasis betrachtet ergeben sich durchaus spilirbare Verdanderungen am insgesamt
ausstehenden Volumen an Covered Bonds. Nominal stieg im Betrachtungszeitraum das
Volumen in Kanada am starksten — um EUR 30,0 Mrd. bzw. +21,6% Y/Y. Auch der nieder-
landische Markt wuchs betréchtlich (EUR +24,8 Mrd. bzw. +14,4% Y/Y). Gleiches gilt fur die
Schweiz. Hier stand ein Plus von EUR 21,6 Mrd. (+14,2% Y/Y) zu Buche. Die Schweiz ist da-
hingehend besonders, als dass die heimische Wahrung den Markt dominiert. AuRerdem
wird der Markt fiir gesetzliche Covered Bonds ausschlieBlich durch die beiden autorisierten
Institute , Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken AG” sowie ,,Pfandbrief-
bank schweizerischer Hypothekarinstitute AG” gestellt. Das Emissionsvolumen in 2022
(EUR 25,5 Mrd.) wurde maRgeblich durch diese ,gesetzlichen Emittenten” bereitgestellt.
Trotz des Anfang 2023 zu beobachtenden Bankenstresses rechnen wir auf Sicht der kom-
menden 18 Monate mit weiteren EUR-Benchmarkplatzierungen aus der Schweiz. Auch der
franzosische Markt (EUR +17,4 Mrd.) sowie Australien (EUR +12,3 Mrd.) zdhlten in 2022 zu
den Wachstumskandidaten. Der groRte nominale Riickgang ist mit EUR -34,0 Mrd.
(-14,0% Y/Y) in Spanien zu verzeichnen.
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ECBC legt Fokus auf Daten zu nachhaltigen Emittenten

Wie es haufig bei dem Aufbau neuer Bestandteile einer Datenbasis der Fall ist, bendétigt es
durchaus eine gewisse Zeit, bis sich eine nennenswerte Belastbarkeit und Aussagekraft der
zusammengetragenen Informationen ergibt. Die ECBC-Jahresstatistik 2022 leistet hier
durchaus einen Beitrag, wenn es um die Angaben zu ,Sustainable Covered Bonds” geht.
Unter diesem Begriff werden alle Covered Bonds zusammengefasst, die den Weg zu einer
klimaneutralen Transformation unterstiitzen sowie nachhaltiges Wachstum, Stabilitat und
den gemeinsamen Wohlstand fordern. ,Sustainable Covered Bonds” werden in den For-
maten ,,Green”, ,Social” und ,Sustainable” emittiert. Flir das Jahr 2022 steht hier ein aus-
stehendes Volumen von EUR 78,4 Mrd. (Vorjahr: EUR 54,2 Mrd.) zu Buche, was einen An-
teil von 2,6% am Gesamtvolumen darstellt (Vorjahr: 1,8%). Im Hinblick auf neu platzierte
Anleihen lasst sich auf Basis der ECBC-Daten der Anteil von ESG Covered Bonds auf 4,3%
(2021: 4,0%) beziffern. Dies entspricht einem Volumen von EUR 28,8 Mrd. Von den derzeit
in der ECBC-Statistik gefiihrten 334 Covered Bond-Emittenten sind 65 Institute als
»Sustainable Issuer” gefiihrt. Damit ist die Zahl gegeniiber dem Vorjahr um 15 Emittenten
gestiegen.

Fazit

Auch in diesem turbulenten Covered Bond-Jahr haben wir die Moglichkeit genutzt, anhand
der ECBC-Jahresstatistik Riickschliisse auf strukturelle Veranderungen am Covered Bond-
Markt zu ziehen. Die Auswertung der jahrlich erscheinenden Datenbasis dient uns zudem
bereits seit einigen Jahren regelmalliig auch dazu, Beobachtungen aus dem Verlauf des
Vorjahres einzuwerten. Erneut sind es in diesem Jahr die geldpolitischen Sonderfaktoren
und die damit einhergehenden strukturellen Veranderungen nach Art der Emission, die
unsere Aufmerksamkeit erhielten. Nahezu unverdandert bleibt hingegen der hohe Anteil
danischer Covered Bonds. Diese sind weiterhin durch die Heimatwahrung dominiert. Fir
das Berichtsjahr 2023 erwarten wir in der Vorausschau wieder ein dhnlich starkes Neu-
emissionsvolumen wie in 2022, insbesondere bei den EUR-Benchmarks. Auch den Trend
zur vermehrten Emission von ESG-Anleihen sehen wir als ungebrochen an und rechnen mit
einem Anstieg des Neuemissionsvolumens — auch getrieben durch neue Emittenten mit
ESG-Bezug.
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SSA/Public Issuers
Teaser: Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2023

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

Zwei Agencies des 6ffentlichen Sektors pragen den niederlandischen Agency-Markt

Als Teaser fir unsere Kapitel fir Kapitel ausgekoppelte Reihe ,,NORD/LB Issuer Guide
Supranationals & Agencies” wollen wir heute den niederlandischen Agency-Markt gebiih-
rend beleuchten. Daher starten wir mit einem ersten Sektorupdate und schauen, was wir in
Q4/2023 bewerkstelligen konnen. Gemessen an der Anzahl der Emittenten ist der nieder-
landische Agency-Markt verhaltnismaRig klein. Drei Agencies emittieren regelmaRig Bonds:
Bank Nederlandse Gemeenten (BNG), Nederlandse Waterschapsbank (NWB) sowie
Nederlandse Financierings-Maatschappij voor Ontwikkelingslanden (FMO). Trotz der niedri-
gen Emittentenanzahl ist der niederlandische Agency-Markt gemessen an den ausstehen-
den Anleihevolumina einer der gréRten seiner Art. Ausstehende Anleihefalligkeiten i.H.v.
umgerechnet EUR 164,2 Mrd. verteilen sich bei den hier vorgestellten drei Emittenten auf
572 Bonds. Die beiden Hauptakteure auf dem niederlandischen Agency-Markt, die BNG und
die NWB, fokussieren sich (nahezu) ausschlielRlich auf die Refinanzierung des 6ffentlichen
Sektors. So finanzieren beide Institute insbesondere Unternehmen aus den Bereichen Ge-
sundheitswesen und Wohnungsbau. Darlehen an diese Unternehmen werden durch Fonds
garantiert, fur die wiederum letztlich der niederlandische Staat haftet. Fiir diese Darlehen,
die hohe Anteile an den Kreditportfolios von BNG und NWB aufweisen, besteht damit eine
implizite Garantie des niederlandischen Staates. Weitere wichtige Kunden aus dem offentli-
chen Sektor sind Gemeinden und sog. Waterschappen, die niederlandischen Wasserver-
bdnde. Diese Institutionen, von denen einige bereits im 13. Jahrhundert gegriindet wurden,
haben mit dem Management der Wasserwirtschaft in den Niederlanden eine zentrale Be-
deutung. Rund ein Viertel der Flache der Niederlande (26%) befindet sich unterhalb des
Meeresspiegels, weshalb entsprechende Anforderungen an Wasserqualitat, -aufbereitung
und -bereitstellung bestehen. Die FMO konzentriert sich demgegeniber auf die Entwick-
lungsforderung in den Bereichen Energie, Finanzinstitute, Agrarindustrie und Lebensmittel
sowie Wasser. Ein spezieller Fokus liegt dabei auf dem Privatsektor. Weiterhin sind die nie-
derlandischen Agencies am Markt fiir ESG- bzw. SRI-Bonds (Socially Responsible Invest-
ments) aktiv. Die Fundingstrategie in diesem Segment ist durchaus expansiv, inhaltlich de-
cken die Bonds die gesamte Bandbreite von Environmental/Social/Governance ab. Bei den
Niederlandern reicht diese von Social Housing bis zu klassischen 6kologischen Finanzierun-
gen. Als Forderbank fiir den o6ffentlichen Sektor begibt z.B. die BNG auch indirekt ,griine”
Finanzierungen an dafir qualifizierte Kommunen.

Niederliandische Agencies im Uberblick

Institut Typ Eigentiimer Garantie Risikogewicht
Kommunal- 50% Niederlande, 50% niederlandische Kommunen,

Bank Nederlandse Gemeenten (BNG) . i . . - 20%
finanzierer Regionen & ein Wasserverband
Kommunal- 81% niederlandische Wasserverbande,

Nederlandse Waterschapsbank (NWB) . . | . - 20%
finanzierer 17% Niederlande, 2% Provinzen

Nederlandse Financierings-Maatschappij Entwicklungs- 51% Niederlande, 42% Privatbanken, Maintenance 0%

voor Ontwikkelingslanden (FMO) forderbank 7% Gewerkschaften & Arbeitgeberverbande Obligation ’

Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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0%-Risikogewicht nach CRR/Basel Il lediglich bei FMO maoglich

Sowohl die BNG als auch die NWB weisen keine expliziten Garantien seitens des Staates
auf. Nichtsdestoweniger besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass der Staat bzw. der
offentliche Sektor beide Institute im Falle einer Schieflage unterstiitzen wiirde. Eigentiimer
beider Banken sind neben dem niederlandischen Staat auch die Kommunen und die Was-
serverbande, fiir die die BNG und NWB von zentraler Bedeutung fiir die Refinanzierung
sind. Die durch die hohe Bonitdt und die risikoarmen Geschaftsmodelle begiinstigte Refi-
nanzierungsfahigkeit der Institute flihrt allerdings auch zu geringeren Kreditmargen bei
Privatinstituten, sodass die Marktanteile der BNG und NWB in den Geschaftssegmenten
entsprechend hoch sind. Aufgrund des Status der Agencies als Hauptrefinanzierungsquelle
des offentlichen Sektors, besteht fiir 6ffentliche Institutionen ein hohes Fundingrisiko,
sollte auch nur eine der beiden Banken Insolvenz anmelden muissen. Die Annahme staatli-
cher Unterstlitzung bei der BNG oder der NWB ist u.E. daher durchaus gerechtfertigt. Auf-
grund fehlender expliziter Garantien seitens des niederlandischen Staates ist keine 0%-
Risikogewichtung nach CRR/Basel Il bei der BNG und der NWB maglich ist. Aufgrund einer
Maintenance Obligation fiir die FMO ist bei dieser Agency jedoch ein Risikogewicht von 0%
moglich. Anders als bei der BNG oder bei der NWB garantiert der niederlandische Staat
implizit die Verbindlichkeiten der FMO. Im Rahmen einer Vereinbarung wurde festge-
schrieben, dass die Niederlande Situationen vermeiden sollen, in denen die FMO nicht in
der Lage ist, ihre Verbindlichkeiten termingerecht zu begleichen (Maintenance Obligation).
Der Staat ist ferner dazu verpflichtet, die Verluste der FMO aus unvorhersehbaren Ge-
schaftsrisiken zu decken, sofern fir diese keine Risikovorsorge getroffen wurde und die
allgemeinen Risikoreserven aufgebraucht wurden. In unserem kommenden Issuer Guide
greifen wir die Thematik der Garantien fir Sie nochmals ausfiihrlich auf.

Niederlandische Sub-Sovereigns pragen BNG- und NWB-Risiko

Die Niederlande unterteilen sich seit 2023 in 342 Gemeinden, nachdem ein Jahr zuvor noch
352 Kommunen bestanden. Die leichte Reduktion der Anzahl spiegelt eine stetige Entwick-
lung wider: 2005 waren es noch 467. Anfang der 1990er Jahre waren die Niederlande sogar
noch in 774 Kommunen unterteilt. Den Gemeinden tibergeordnet sind zwolf Provinzen, die
die regionalen Gebietskdrperschaften in den Niederlanden bilden. Insgesamt dhneln sich
Kommunen und Provinzen bezliglich ihrer Aufgaben, zu deren Finanzierung sie u.a. zur
Erhebung von Steuern berechtigt sind. Ein dominierender Anteil der Kreditportfolien von
BNG und NWB birgt Risiken, die niederlandischen Gemeinden, Provinzen und Wasserver-
bdnde zuzuordnen sind. Diese Gebietskérperschaften sind Teil des niederlandischen Staa-
tes und damit innerhalb bestehender regulatorischer Rahmenbedingungen dazu berech-
tigt, bindende Entscheidungen fir die Birger zu treffen, eigene Regulierungen zu formulie-
ren, Genehmigungen zu erteilen oder zu verweigern sowie Steuern zu erheben. Knapp 25%
der Einnahmen des niederldandischen Staates gingen 2022 auf diese drei Gebietskorper-
schaften zuriick, wahrend der dominierende Anteil durch den niederldndischen Zentral-
staat erhoben wurde.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20230628
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Verteilung der Einnahmequellen von Gemeinden
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Einnahmequellen von Wasserverbanden
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Quelle: Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS), NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Ausstehende Anleihevolumina (EUR Mrd.)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 07. September 2023.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Anteil an EUR-Benchmarks am Fundingmix schwankt

Die niederlandischen Agencies sind in einer Vielzahl von Wahrungen (15 unterschiedliche
ohne EUR) aktiv, allerdings registrieren wir insbesondere bei der BNG einen steigenden
Anteil in EUR-Benchmarks in den letzten Jahren. Die Nachfrage nach Finanzierungen der
Agencies nimmt tendenziell sogar zu, was sich auch auf der Passivseite abbilden wird. Ins-
besondere ESG-Bonds haben in den Niederlanden ihren Platz und ziehen Investoren an.

Niederldndische Agencies zunehmend langerfristig refinanziert

Mit Ausnahme der NEDFIN, die einen signifikanten Anteil ihrer Refinanzierung am kurzen
Ende aufweist, sind die niederlandischen Agencies inzwischen in der Tendenz langer refi-
nanziert. Sowohl fiir die BNG als auch die NEDWBK ist daher ein groReres Angebot mit
langeren Laufzeiten vorzufinden, als wir es in der Vergangenheit beobachtet haben. Wir
erwarten keinerlei negative Uberraschungen, da die Agencies in der Vergangenheit durch
hohe Verlasslichkeit in der Fundingplanung und der Kapitalmarktkommunikation auffielen.

Niederlandische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

) 5 5 Ausstehendes Volumen EUR-Volumen Fundingziel 2023
Name Ticker Ratings (Fitch/Moody’s/S&P) . .
(EUR-Aquivalent Mrd.) (EUR Mrd.) (EUR-Aquivalent Mrd.)
BNG BNG AAA/Aaa/AAA 96,3 66,3 +16,0
NWB NEDWBK -/Aaa/AAA 62,0 40,7 10,0
FMO NEDFIN AAA/-/AAA 5,9 1,3 1,5
Summe 164,2 108,3 27,5

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 07. September 2023.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit und Kommentar

Trotz der niedrigen Emittentenanzahl ist der niederlandische Agency-Markt gemessen an
den ausstehenden Anleihevolumina wie dargestellt einer der groRten seiner Art. Ausste-
hende Anleihefalligkeiten i.H.v. umgerechnet EUR 164,2 Mrd. verteilen sich bei den hier
erwdhnten drei Emittenten auf derzeit 572 Bonds. Das Fundingziel der NEDWBK, so der
Ticker, liegt 2023 wieder bei EUR 10 Mrd., bei der BNG bei EUR +16 Mrd. Die vergleichs-
weise kleine FMO (Ticker: NEDFIN) plant mit EUR 1-2 Mrd.
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Charts & Figures
Covered Bonds
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of Vol. Vol. weight.
EUR 2347,3bn B SNAT Country  Vol. (€bn) bonds ‘(D€b?1) ¢(I)V|::i.elgur.
DE SNAT 1.022,4 229 4,5 8,0
®FR DE 762,5 566 1,3 6,2
L FR 291,0 196 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% g
or CA 35,7 25 1,4 4,3
06% ® BE 32,5 36 0,9 10,8
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
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10 - o, R DE
5 | - I HSNAT
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen

g Reoffer Spread / DM ¢ Current ASW /DM
60 1 S ~ 5
¢ 3 S g
50 - s 3 = —
- 2 Y o K]
n £ o= = & X —
40 - o X-2 < = = =
=4 n = = D ) L
& ¢o0= = 2 2 £
30 1 2 S & * « 2 8 3
o =] g = a S 2 =
< 5 | =1 - o =3 e X e @ k=3
< ¢ < = - ] o _ < o
< - Bl 8 % o 2 T o2 &
10 = £ = = N S &5 o = & o
< S =, a = S S & o £ S @
¢ S o x > I o < i S = =
o - < a Q S & = S = S push
— ] ® - — o © — ™ x
o * = 2 T ¢ 2 S o} °
=< ) ~ < q — X o = ™
-10 - — o @ ) ¢ < x n £ < - =1 o =
o 0 Q * < = ~ 0 o
~ @ = %) =) = T
2 — o = = - T
20 o s = A
& @ 3 E3 z
(] w P4 ~
Spreadentwicklung nach Land SSA-Performance (Total Return) im Jahresvergleich
AT Overall
mYTD
NL 1-3 2022
2021
2020
ES ] 3-5 2019
2018
FR | 5-7
SNAT
7-10 | —
DE
r T T T =T T T T T T T T T 1 10+
4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 f t t t t t t T t t i
1w M H3M bp -35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
SSA-Performance nach Regionen (Total Return) SSA-Performance nach Rating (Total Return)
=W "W
Supras 1M Overall M
Agencies m3M u3M
= 6M fr— AAA | EEM
Public Banks 12M 12M
mYTD ~ =YD
Regions AA
German Laender
A
Periphery
Non-Periphery BBB
6% 5% 4% -3% 2% -1% 0% 1% 2% 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6%

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

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Jul-23 16,851 295,503
Aug-23 16,441 295,503
A -411

Portfolioentwicklung

3,500
3,000
2,500
£ 2,000
[-4
2 1,500
1,000
>0 ———
0
<FLNNUNINOOOONNNNONONNNANO0O0O0OHH=TAHNNANNMNMNM
Sigisidgssisigncdnninsdaqaagganganipgang
885385538533855355538523555355538522
WABSPP  CBPP3 MCSPP © PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
55,000
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000 NN == - ___BEE |
0 — — | | | | ]
Sep-23  Oct-23  Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24
APP 21,368 52,182 17,547 8,553 33,370 25,596 31,045
PSPP 13,436 44,186 13,277 6,336 25,524 20,470 22,413
m CSPP 3,377 2,589 2,393 1,336 3,243 2,325 2,188
CBPP3 3,346 4,467 1,351 408 4,109 2,449 4,434
BABSPP 1,209 940 526 473 494 352 2,010

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

CSPP PSPP

335,724 2,504,498
334,738 2,487,900

-986 -16,598

Portfoliostruktur
0% .49
79.4%
[ ] . == I

Sep-23 -
Apr-24  May-24 Jun-24  Jul-24  Aug-24 Aug-24
34,260 38,285 21,636 32,982 11,587 328,411
28,712 30,194 14,974 26,881 10,533 256,936
3,316 3,463 2,462 3,204 244 30,140
1,814 3,836 3,777 2,558 541 33,090
418 792 423 339 269 8,245

NORD/LB

APP
3,152,576
3,134,582
-17,995
10.7%
m ABSPP
CBPP3
= CSPP
PSPP
Jan-24 -
2022 2023 Aug-24
299,142 331,189 228,761
228,585 255,019 179,701
17,670 30,797 20,445
41,244 35,147 23,518
11,643 10,226 5,097
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Portfolioentwicklung Woéchentliches Ankaufvolumen
1,800 5
1,600 4 3.7
1,400 3 2.4 2.4
_ 1200 5 I 13 15
S 1,000
x 1 0.3 0.5 I
5 o (Lo 0 = 1
600 2
400 I I I @l I
200 2
0 ! ____________ - - - - - - - 3
OO0 00O ddddaddd N ANNNNNMNMMM® -2.7 -2.8
A AR R N B R R S B 4
FEER N ER R
ST wz-,SsSsTwzo,3Ss"wzo >S5 5 4.1 48
6 .
B Asset Backed Securities Covered Bonds Q’f’ Q'{’b Q’f’ 6{}) Q’f’ 6{}) Q,f: 6{}) Q,f: Q,f) Q,f: Q,g)
M Corporate Bonds Commercial Paper 0@’ oq)ﬁ’ 6\7’ 6\3’ 6\'} 6\3’ Qq,'} 0%/‘1, Qq,'} 0%/‘1, &7’ 0o,ﬁ’
) " DT DT QT X D N R DY@
M Public Sector Securities v i) Q N Vv Q' N Ny Q Q
Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP
o Bestand A Bestand AFIJ' PEPP- A zim adj. @ Restlaufzeit Marktd.ur:: h-
Jurisdiktion (in EURm)  Vorperiode Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren)® schnitt
P schliissel* schliissel? (in Jahren)
AT 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
Sl 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 Themen
25/2023 ¢ 06. September ®  Covered Bond-Markt bleibt auf Wachstumskurs: Bereichert die OLB demnéchst das EUR-
Benchmarksegment?
®  NORD/LB Issuer Guide Deutsche Lander 2023 erschienen
24/2023 ¢ 19.Juli ®  Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im I. Quartal 2023
®  EZB-Repo-Sicherheitenregeln und deutsche Lander
23/2023 ¢ 12. Juli ®  Covereds: Halbjahresriickblick und Ausblick fiir das zweite Halbjahr 2023
22/2023 ¢ 28. Juni ®  Special zur LCR-Klassifizierung und zum Risikogewicht: Ein (regulatorischer) Blick auf das EUR-
Benchmarksegment

®  ESG-Anleihen deutscher Lander — deutliche Weiterentwicklung

21/2023 ¢ 21. Juni ®  ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite
®  Steigendes Exposure von E-Supras gegentiiber der Ukraine
20/2023 ¢ 14. Juni =  Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen
19/2023 ¢ 07. Juni " EZB-Preview: 25 Jahre EZB und kein bisschen miide

®  Gesetzliche Vorgaben fiir Covered Bonds im Fokus
18/2023 ¢ 24. Mai ®  Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: Ein Update
®  Stabilitatsrat zur 27. Sitzung zusammengetreten
17/2023 ¢ 17. Mai ®  ESG-Update 2023 ins Spotlight gertickt
" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2023
16/2023 ¢ 10. Mai "  Die EZB und der Covered Bond-Markt: Alte und neue Einflisse
®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)
15/2023 ¢ 26. April ®  EZB-Preview: Zwei Herzen in einer Brust?
®  BBA Risk Dashboard zeichnet solides Bild im IV. Quartal 2022

14/2023 ¢ 19. April ®  Die Kreditvergabe in der Eurozone und Deutschland

= Der franzdsische Agency-Markt im Uberblick

13/2023 ¢ 05. April ®  Angebotsprognose ohne grolRen Anpassungsbedarf
= Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
12/2023 ¢ 29. Mirz ®  Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®"  NGEU: Green Bond Dashboard
11/2023 ¢ 22. Mirz ®  Covered Bonds: Im Bann von Bankenkrise und EZB-Falken?

®  EUR-ESG-Benchmarks im bisherigen SSA-Jahr 2023

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

®  Kreditermachtigungen der deutschen Bundeslander 2023

09/2023 ¢ 08. Mirz = EZB-Preview: ,Soft Landing" erlaubt ,Hard Ball" bei Leitzinsen

®  Wo steht der Pfandbrief im Covered Bond-Universum?

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-12001?cHash=75b4f536670b52a4b64d29eb8a23d39f
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/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 im tabellarischen Vergleich

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 — Européische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2022

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2023

EZB-Preview: Steht die Entscheidung wirklich Spitz auf Knopf?

EZB-Zinsentscheidung: So viel JEIN wie heute war selten

EZB-Preview: Reiseziel erreicht oder erfolgt eine weitere Etappe?

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-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
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-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-12007?cHash=ebfbdd071eee9a901c512be976dfc2c7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11924?cHash=6574aed157de2eb37d850f0099770104
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11907?cHash=029a6ddcf5d974f5529afe5831dbe355
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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melanie.kiene@nordlb.de

Stefan Rahaus
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Treasury
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+49 511 9818-9400
+49 511 9818-9460

+352 452211-515
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+49 511 9818-9200

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

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

Christian lichmann
SSA/Public Issuers

+49 157 851 64976
christian.ilchmann@nordlb.de

Trading

Covereds/SSA
Financials
Governments
Lander/Regionen
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Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

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

+49 511 9818-9640

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150
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Disclaimer

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

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

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

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

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

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

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie flr die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse 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 koénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhaltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

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

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

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstidnden zu Gberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Ddnemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fiir zukilinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fuir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstéandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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