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Markttuberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

t NAYNNXYINJGY {OKgl OKSNI WFr KNBal 6aOKf dza a
Erst vor wenigen Handelswochen haben wir unsere Angebotsprognose fir das C
BondSegment mehr oder weniger beibehalten und demnach weiterhinh emem Ge-
samtvolumen vorEUR202,00Mrd. gerechnet. Die jingst an den internationalen Kapi
markten zu beobachtende Phase der Unsicherheit hat auch den Primarmarkt far
Benchmarks in Mitleidenschaft gezogedudem haben splrbare Sattigungseffekte deif
Investorenseite zur zuriickhaltenden Emissionsaktivitat beigetragen. Insofern drangt
die Frage auf, inwieweit noch mit einem Jahresendspurt gerechnet werden kdnne, ¢
fur ein derart hohes Bruttoangebot durchaus benétigte. Nach einer regekkacBthwa-
OKSLIKI &S aidlFNISG RSNt NAYNNXENJG Fladi
kommt dies nicht Uberraschend, weil auf Seiten der Emittenten noch ein nennensw
Refinanzierungsbedarf auszumachen ist und ein wohl dosiertes Prefundistgadésgjische
Option nicht auszuschlieRen war. SchlieBlich dirfte es im Januar 2024 durchaus h
am Primarmarkt werden. Fur eine Abwartsrevision der Primarmarktprognose finden \
daher noch etwas zu fritRuckblickend sind seit der letzten Ausgaipserer Wochenpub-
likation am 25. Oktober nunmehr sechs Emittenten aus funf Jurisdiktionen an den |
gegangen und haben EUBMrd. anfrischen Deals am Markt platziert. Der einzige A
tritt, der noch im Oktober erfolgte, geht auf die Iccrea Bancazlifjjck.Das Institut ging
am 31. Oktober auf seine Investoren zu und startet@bei mit einer Guidance vo
ms+75bparea in die Vermarktungsphase. Der finale Spread lag schlieR3lich béismg,
was einerseits eine hohe Neuemissionspramie (+10bp) indimigdit andererseits keine
Einengung gegeniber der urspriinglichen Guidance anzeigt. Das Orderbuch summie
auf EUR’20Mio. Platziert wurden schlie3lich EBBOMio., was durchaus erwahnenswe
ist, da zunachst eine EtBenchmark ohne konkrete Size ankligt wurde.

X 2RSNJ ydzNJ a32yS (GAff b20SYo0SNKK

Wie bereits erwahnt verlief der Start in die neue Handelswoche im starken Kontras
schwéchelnden Oktobein der ersten vollen Handelswoche im Monat November wurt
allein am Montag EUR25Mrd. platzert. Fir ihren Hypothekenpfandbrief (5,3y) wahl
die Deutsche Bank (DE) eine Simna EURS00Mio. (WNG; Guidance: ms30bp area)Der
Reoffer-Spread wurde final bei m26bp festgelegt, was eine NIP vasbp indiziert. Eine
ahnliche Laufzeit (5,5y) wéakldie Erste Bank (AT), die fur eine EB#Rchmark die Bliche
bei ms+42bparea fur Orders Offnete. Platziert wurden schlie3lich EUR 750 Mio
ms+40bp (Orderbuch: EUROMrd.; NIP: +8bp). Ebenfalls mit einer neuen Benchn
aber mit einer kirzeren Lazdit (3,3y) ging die OP Mortgage Bank (FI) auf die Investor:
(Guidance: ms +28bp area). Der Deal wurde funf Basispunkte enger (ms +23bp) ¢
und vereinte Orders im Volumen von EUBMrd. auf sichAllokiert wurden EUR,0Mrd.

(NIP:+6bp). Aucham Dienstag setzte sich die hohe Emissionstatigkeit in dieser Woch
zwei weiteren Dealdort. Neben einemCovered Bond der DZ HYP (DE) konnte auct
DNBBoigkreditt (NO) erfolgreich eine gedeckéaleihe im Volumen von EURSMrd.

bei den Investoen platzieren. Damit summiert sich das Neuemissionsvolumen alleil
den ersten beiden Handelstagen dieser Woche auf £0Rird. ¢ und da kommt noch
mehr.
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Issuer

DNB Boligkreditt AS
DZ HYP AG

OP Mortgage Bank
Erste Group Bank AG
Deutsche Bank AG
Iccrea Banca SpA
Quelle: Bloomberg, NORD/.

Country  Timing ISIN Maturity  Siz Spread Rating ESG
NO 07.11. XS271426220 5.0y 1.25bn ms +30bp -/ Aaa/ AAA -
DE 07.11. DEOOOA351XS1 3.7y  0.50bn ms+16bp -/ Aaa/ AAA .

FI 06.11. XS2717292788 3.3y  1.00bn ms +23bp -/ Aaal - -
AT 06.11. ATOO00A38H91 55y 0.75bn ms +40bp -/ Aaa/ - .
DE 06.11. DEOOOA352BT3 5.3y  0.50bn ms +26bp -/ Aaal - -
IT 31.10. ITO005569964 40y 0.50bn ms +75bp -/ Aa3/ - .
alF Ny} SGa {dNriGS3e 3 Cf22R&PNSaSINOK owlidAy3ay CAGOK k a

EURSubbexchmarksegmentGriine Emission aus Osterreich

Mit einem griinen Covered Bond zeigte sich gestern die Obmr@sthische Landesbar
(Ticker: OBLB) am Markt fur EQibbenchmarks Die Emittentin platzierte einen Bon
(4,0y) im Volumen von BR250Mio. beiden InvestorenDer Reffer-Spread wurde fina
bei ms+50bp (Guidance: ms50bp area)festgelegt Am aktuellea Rand hat die OBLB (d¢
gestrigen Deal inkludiert) funf EtSRibbenchmarkemissionen ausstehend, darunter z
im grinen Format. Dainist die Bankeine der aktivsten dsterreichischen Emittentinnen
diesem Marktsegment. Insgesamt prasiente sich das EURubbenchmarsegment, mit
einem Emissionsvolumen von EGRMrd. in 2023 (FY/2022: E\ 80 Mrd.), etwas schwé
cher als im vorangegaenen Jahrlm Hinblick auf mdgliche Spreadausweitungen ist
EURSubbenchmarlegmentnach unserem Dafiirhaltesogar etwasstarker exponiertals
das EUBBenchmarksegment, was wir auf die geringere Liquiditat in diesem Markt zu
fuhrenwirden

Der Coered BondMarkt im ZeichenderEZB Y 1 8 OKS A Rdzy 3 dzy RX

Die EZB hat auf der vergangenen Ratssitzung am 26. Oktober auckruBsemartungen
folgend keine weiteren Anpassungen an den Leitzinsen vorgenommen und somit m
tens eine erste Zinspause eingeldégyl. NORD/LB Fixed Income Spéacidlir sehen diese
Zasurc¢ die hdchstwahrscheinlich auch den Zinsgipfel im gemeinsamen Wahrungs
markiert ¢ als Folge der schwachen dkonomischen Aktivitdt an. Wenngleich bei ei
renditeorientierten Investoren, dieidse Sichtweise teilen, das Kaufinteresse an Cov
.2YRa& | dzF RSY a®%AYyaaAaLIFSta aisSAi dyhgwehig/
neue Impulse fur Covereds Bond3ies liegt auch daran, dass der Rat sich zu den and
geldpolitischen Steuengsparametern, die das Segment der gedeckten Emissionen zi
dest indirekt beeinflussen kdnnten, nicht richtungsweisend ge&auRért ha

X 9y tusgerCoei Oer Kreditvergabe sowie den Einlagen

Neben den veroffentlichten Konjunkturindikatoren dirfte siér Rat bei seiner Entsche
dung auf die schwachelnde Kreditvergabe gestiitzt haben. Hier zeichnet zumindest d
Bank Lending Swey ein klaresild der(schwachen).age (vglPressemitteilunyy Relevant
fur das Covered Borlegment istnsbesonderaler Riickgang der Nachfrage nactvaten

Immobilierfinanzierungen. Eine weitere Erkenntnis ist, dass die Reduzierung d&ilBZB
auch den Druck auf Seiten deiquiditatsausstattung bzw. des Fundings erhdht. Mit

sich verscharfenden Lagemit Blick auf das Retail Fundigdnaben sictdie Risikoexpden

von Scope ndher auseinandergesetzt und sehen die Refinanzierungskomponente de
gen von Privatkundean einem Wendepunkt, da diese sich das erste Mal seit 20 J¢
ricklaufig prasentierten. Das Abschmelzen der ginstigen Refinangsguelle wirde
nach Meinung von Scope auch auf die Profitabilitdt der européischen Geldh&auser

schlagen. Wir haben beite wiederholt auf die Implikationen abschmelzender Bestél
auf Seiten der Kundeneinlagen auch fir das Covered Begdent hingewesen. Tatsach
lich bertcksichtigemvir sowohl fur die Angebotsprognosdir 2023und 2024 einen signi-
fikant positiven Impulauf das Emissionsaufkommen im EBEhchmarksegment.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12096?cHash=18c44f19295506a16127d37843c36c3a
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231024~c42cea39db.en.html
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az22ReéeQa f S3iun{DieiedBoihaNiSOdkaieavbr

Im Rahmeneines aktuellen{ S1 G2 ND SNAOKGa KIFId &AOK a:
Ausfuihrungen konzentrieren sich auf die Implikaga des neuen Zinsumfelds sowie ¢
Immobilienpreise auf die Erschwinglichkeit von Wohnungseigentum. Einerseits wirc
Kombinaton aus hohen Hygthekenzinsen mit sich erholenden H&auserpreisen das

koprofil fir neue Darlehen erhohen. Andererseits leatter Immobilienpreisanstieg eine
die Kreditqualitat verbessernden Effekt auf die bereits seit langerem in den Deckun
cken derkoreanischen Eittenten befindlichen Finanzierungen. Auch als Folge der Er
tung, dass die Bank of Korea am Ende ihresgibtungszyklus angekommen ist, rechr
a2z2ReQa I dziSNRSY YAl SAYSNI 6SAGSNBY 0¢
se in D24. Gleichzeigj bleiben die Finanzierungskosten fiir die privaten Haushalte hoc
noch nicht mitbaldigen Zinssenkungem rechnen sei. Trotz der robusten ékonomisct
Aktivitat der slidkoreanischen Volkswirtschatft ist nicht mit einer nachhaltigen ¥seb
rung der Erdawinglichkeit zu rechnen. Die Kreditqualité@t insbesondere der EUF
Benchmarkg; bleibt auch nach unserer Eichatzung davon unberthrt. Die Risikoexper
@2y az22ReéQa KSoSy | daZiSNRSY KSNIB2NE RI

Pmol, sondern delEmittent selbst ist. In dem Lanekrfligen drei Emittenten Uber ausstt
hende Covered Bonds im EBBnchmarkformat, wobei der mit 100% selmohe Anteil von
ESGDeals hervorzuheben ist. Wir rechnen mit einem robusten generischen Wachstui
Telmarkts, was neh unserem Dafurhalten auch EABRnchmarkdebuts mit einschliel3e
sollte.
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SSAPublic Issuers
Marktuberblidk

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christighmann

LfA-Herbstbilanz Q3 bislang stéarkstes ForderquartaD23

Am 02.November hat & LfA ForderbanBayern (Ticker: BAYLAN) eiriginckblick auf die
bisherigen drei Quartale des Jahres 2023%ffentlicht. In den ersten neun Monaten wu
den Darlehen in Hohe von knapp EUR 1,6 Mrd. zur Unterstlitzung der bayerischet
schaftgewahrt, davormehr als EUR 1,2 Mrd. aus den Programmbkrediten. Die Forderi
frage war zudem im Ill. Quartal wieder starkads in den beiden Quartalen zuvor. Die
hatte sich, verglichen mit den rekordverdachtigen ersten neun Monaten in 2022, |
wieder normalisiert £20%). Insgesamt wurden bis Ende September tber 2.600 mittel
dische Unternehmen und Kommunen durch Angebder LfA unterstiitzt. Am starkste
gefragt waren erneut die LER6rderprogramme fir Grindung und Unternehmensnach
gen (EUR 325 i@l) sowie fur Vdchstumsvorhaben einschlieRlich Modernisierungsm
nahmen (EUR 575 Mio.). Der seit Beginn des laufenden Jadnzasichnete Nachfragezt
wachs beim Innovationskredit 4.0 setzte sich auch in Q3 fort, wodurch kleine und mi
Unternehmen (KMW sowie Neugrindngen und Freiberufler bei Digitalisierungsd In-
novationsvorhaben unterstitzt werden. Im Innovationskretli® hat die LfA bis Ende Se
tember ein Volumen von rund EUR 150 Mio. zugesagt (+50% Y/Y). Bayerns Wirtscl
nister Hubert AiwaA S NJ R | TstmKe Féar@efbghg spielt insbesondere in Zeiten ho
Unsicherheit eine wichtige Rolle fur die Wirtschaftotzrdes Nachfrageriickgangs gege
Uber den starken Vorjahreszahlen zeigt sich: Viele Unternehmen nutzen die attral
Angebote derLfA, um der Zukaft gut gerlstet entgegenzutreten. Die bayerische W
schaft bleibt innovativ, sie bleibt dynamisch und s@mrk die Finanzierungsangebote d
[ F! Iy AKNBN {SAGS s6rAadaSyda 5N . SNYK

weiterhiy' Y o 5 | &tal kelgtleihe gedlidgene Nachfrage nach unseren Forderpro
ten. Neben unserer Griindungsnd Wachstumsforerung besteht besonders an unsere
Innovationskredit 4.0 grof3es Interesse. Dies ist ein erfreuliches Ergebnis, gerade v
Hintergrund der aktu# unsicheren wirtschaftlichen Gesamtlage. Im Austausch mit u
ren Partnerbanken Uberprifen wir regelméafige wir mit unseren Produkten auf die B
RNNFYyAaaS YAGUStAaGNYRAAOKSNI | YUSNYSKYS
Bremen:Oktober-Steuerschatzung prgnostiziert risikobehaftete Mehreinnahmen

Das Ergebnis der Oktob&teuerschatzung bringt fur das LaBdenmen (Ticker: BREME!
leichte Einnahmeverbesserungen mit sifler Arbeitskreis Steuerschétzungprognosti-
ziert fir die Hansestadtm kommenden Jahein Plus von saldiert EUR 99 Myegenulbe

der MatSteuerschatzung 2023. D&tadtstaatkann unterm Strici2024 mit Gesamten-

nahmen von rundeUR 4,2 Mrd. planen. Fiur das Jahr 2025 wird ein Einnahmenzuwac!
EUR220 Mio. (gesamt: EUR 4 Mrd.) erwartet enigermal3en gesiaht seien davoraber

lediglichEUR40 Mio. wahrend der weitaus @f3ere Teil noch risikahaftet sei Neben
héheren Zuweisungen aus dem kommunalen Finanzausg2é28: EUR 471 Mio.; 202
EUR 498 Mio.jst ein Grund d#ir die positiveEntwicklung bei den Gewerbesteuerei
nahmen, die gegeniber 2023 im kommenden JahrElR 30 Mio. und 2025 uEUR 73
Mio. zulegen sollen. Weiterfihrende Einblicke zur Situation deutscher Lander sind a
unseremNORD/LB Issuer Guidd®eutshe Lander 2023u finden.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
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NIB:Ergebnisse fur dabl. Quartal ¢ starke Ertrage und griine Transformation

Die Nordic Investent Bank (TickerNIB) hat anO1. November ihre Ergebnisse fir das
Quartal vorgestellt. In den ersten neun Monaten dabrds 2023 erzielte die NIB ein¢
Nettogewinn von EUR 195 Mio. (Vorjahreszeitraum: EUR 84 Nder)Anstieg iswor-
nehmlichauf héhere Kernergebsise in Form von Nettozinsertrdgen und nicht realisier
Gewinnen aus Finanzgeschéaften zuriickzufuhie. Neizusagen beliefen sich zeitglei
auf rund EUR 2 Mrd. (EUR 2,8 Mrd.). Diese wurden vornehmlich zur Finanzierung
karbonisierug sowie dem Ausiu erneuerbarer Energien und der Stromverteilungsne
in Skandinavien verwendet. In den ersten neun Monatea Jahres 2023 machten Proje
0SS RAS SAyYy a3dziSada -ManSaldarstelltss 9B Ses GEsyr
betrags der ausggahlten Darlehe aus und Ubertrafen damit das selbstgesteckte Ziel
95%. Der Fokus auf griiner Transformation zeigt sicheigebnis des Umweltmandat
dessen Anteil einen fiir die NIB historischen Hochststand erreicht hat. Im August vers
die NIB hre Prasenz imditischen Raum zusatzlich mit einem neuen Blro in Riga. A
Kutsvek, NB NN& A RSy (i  dzy R it delNIB v IgrioRieY Bededtang, Hié Rr
ritaten unserer Mitgliedslander zu erkennen und zu wissen, wie wir sie unterstiitzen
ney @ X 6 timuierlicye(r) Dipl@gyist besonders wertvoll, da wir mit groRen geopc
schen Herausforderungen auf der gan Welt konfrontiert sind, die auch unsere Reg
betreffen. Als internationales Finanzinstitut spielen wir eine stabilisiereradle R unserer
wS3AA2Y dzy R dzy i SNEGNGT Sy 3t SAOKT SAGAIT ¢
zierungen befriedigen zkbnnen, hat die NIB in den ersten neun Monaten des Jahres .
neue Mittel in Hohe von EUR 6,7 Mrd. am Kapitalmarkt aufgenommamnter zwei
BerchmarkAnleihen in USD sowie eine Nachhaltigkeitsanleihe in Hohe von SEK 2 Mi

CEB: Halbjahresergebnissergestellt

Ende Oktober hat die Entwicklungsbank &esoparates (Ticker: COE) ihren Halbjahres
richt vorgelegt. In der ersterabireshélfte habesich die Finanzlage der CEB trotz eines |
ausfordernden und volatilen finanziellen Umfelds als widerst&itdgferwiesen. Der Net
togewinn belief sich zum 30. Juni 2023 auf EUR 54,6 Mio. (H1/2022: EUR 48,2 Mio.)
damit um rund 13%agtiegen. Der Haptgrund daflr ist die positive Entwicklung der Zil
spanne (Zuwachs: EUR 9,7 Mio.), die auf hdhere ErtrégderuWertpapieren und auf de
aktive Management der Liquiditaétaind Zinspositionen zurtickzufiinren sei. Die Bile
summe der CEB trag Ende Juni®3 EUR 35,7 Mrd. (+13,2%), was wiederum auf
unterjahrige zyklische Aktivitat im FinafizeasuryBereichzurlickzuflihren sei. Ein beso
derer Meilenstein sei weiterhin der Beitritt der Ukraine im Juni 2023 als vollwertiges
glied der Bink gewesen. Diaufsichtsrechtlichen Kennziffern der CEB blieben in der er
Halfte des Jahres 2023 innerhalb der genehemngsrenzen. Die Bank verzeichnete im |
richtszeitraum weder NPL noch Zahlungsverzug. Bis zum 30. Juni 2023 wurden 2
Projektein Hohe von EUR,2 Mrd. genehmigt und Darlehen in Hohe von EUR 935
ausgezahlt. Der Bestand an genehmigten und zurngieeung anstehenden Projekte
erreicht nunmehr EUR 10,4 Mrd. (Zuwachs: EUR 1,3)Myach am Kapitalmarkt war di
CEB nicht untdg, so wurden irder ersten Jahreshalfte 2023 21 Anleihen mit einer Laui
von mehr als einem Jahr im Gesamtwert von EURMyd. emittiert, verglichen mit 1£
Anleihen im Gesamtwert von EUR 5,4 Mrd. in der ersten Jahreshélfte 2022. Unter an
wurden dei Anleihen zusozialen Inklusion (Social Inclusion Bonds, SIB) emittisrt SIB
mit einer Laufzeit von sieben JahrenHéhe von EUR 1,0 Mrd. im April sowie ein in .
denominierter SIB mit einer Laufzeit von funf Jahren in Hohe von 650 Mio. uigiRimit
einer Laifzeit von drei Jahren in Hohe von USD 1,0 Mrd. (beide im Mai). Die CEB ist ¢
Emission ihres erstenEsIm Jahr 2017 ein Vorreiter in diesem Segment.
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Issuer
ISDB
SAESS
THRGN

EIB und ICO: Fast EUR 1 Mrd. zur Finanzierund&d und griine Projekte

Die EIB (Ticker: B) hat sich an der ersten Emission von A8setkedSecurities durctk
Sabadell Consumer Finance im Gesamtwert EUR 380 Mio. Euro beteiligt. Das Institi
de Crédito Oficial (Ticker: ICO) investiert gleichzeitig EUR 95 Mio., um KMU slbsie
standigenm Spanien den Zugang zu Finanzierungen zu erleichtern. Die Transaktion
stutzt grune Projekte und fordedleichzeitig weniger entwickelte Regionen in Spanier
denen das BIP pro Kopf weniger als 75% de$ BENO K & OK y A (i (EABGaipé
arbetet regelmafRig mit ICO und der Banco Sabadell zusammen, um KMU und M
einen leichteren Zugang zu Finarangen zu ermdéglichen und so ihre Wettbewerbsfat
keit und Widerstandsfahigkeit zu starken. Gemeinsam gehen wir einen neuett, Sohri
attraktive Kreditldsungen zu entwickeln, die zur Aufrechterhaltung der Geschaftstati
und zur Férderung von Invébnen beitragen. Die Transaktion bringt einen erheblict
Zusatznutzen mit sich, da sie das gerechte Wachstum und die Konvengisichen den
EURegionen fordert, was eines der wichtigsten Ziele der Finanzierungstatigkeit de
A & 0 & =VizapasidbtiRicardo Mourinho Félix.

Priméarmarkt

Nach unserer feiertagsbedingtdPausedirfen wir heute vordrei BenchmarDeals zwei
Taps sowie diverag Neumandatierungen berichten. Besonders ereignisreich war der 1
rige Dienstag, an dem der Freistaat Thgan (Ticker: THRGN) den Anfang machte
einer funfjahrigen Laufzeit sollten insgesamt EUR 500 Mio. (WNG) eingesammelt w
Der Spread war beries vorweg bei ms2bp fixiert worden, Informationen zum Orderbuc
wurden indesnicht veroffentlicht. Anschdizend begaben unsere franzésischen Nacht
in Gestalt der Société Anonyme de Gestion de Stocks de Sécurité (Ticker: SAGE
frische Benchmarknit einem Volumen i.H.v. EUR 500 Mio. (WNG) und sechsjahriger
zeit. Bei einer Guidance von 60 Basispenkfarea) Uber der franzésischen Kurve (R«
renz: FRTR 0% 11/25/2%llten sich die Orderbiicher auf Giber EUR 6,2 Msodass del
Dealletztlich sechs Basispunkte enger eingetiitet werden konméeiter ging es auf den
Parkett mit derlslamic Developmentdk (Ticker: ISDBNd einer EURBenchmark i.H.v
EUR 550 Miosowie funf Jahren LaufzeitZu ms +33bp war der Deal mit EUR 586.
letztlich leidt UberzeichnetBereits in der vergangenen Woche stockte das Land He
(Ticker: HESSEN) seine 2028elehe um EUR 250 Mio. auf. Geprintet wurde -g
dancegemald zu mdbp, wobei die Bido-coverRatio 2,06x betrug. Naathem Reformati-
ongag folgte diekreditanstalt fir WiederaufbayiTicker: KFW) mit einem Tap ihrer griin
2032erAnleihe i.H.v. EUR 1 Mrd. Inrd®©rderbichern standen bei einer Guidance \
ms +3bp area am Ende EUR 2,3 Mrd., sodass eine Einengung des finalen Spr¢
ms +2bp mdglich wa Folgende Neumandatierungen haben wir auf unserem Zettel
tiert: Mit einer funfjahrigen EUBenchmark moéde ein neuer Gast am Kapitalmarkt d
butieren, die Hungarian Expelnport Bank (Ticker: MAEXIM). Mit gleicher gewinscl
Laufzeit,dafir im Volume i.H.v. EUR 500 Mio. (WNG) konkreter und griinem Label v
hen, wird die Osterreichische Kontrollbank (TickeKB) sehr zeitnah zu sehen sein. .
schlieend folgte die Mandatierung eines Taps der 2020deihe der Agence France L
cale (Teker: AFLBNK Her soll umEUR 250 Mio. (WNG) aufgestockt werden. Wir erv
ten, dass die zugehdorigen Deatdtnahauf den $hirm kommen.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 07.11 XS2708355115 5.0y 0.55bn  ms +3®p AAA/Aaa/ AAA -
FR 07.11 FR001400M048 6.0y 0.50bn  ms +39bp -/ -1 AA -
DE 07.11. DEOOOA352BS5 5.0y 0.50bn ms-2bp AAA /-] - -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & ResearctfR: 4G A y3Y CAGOK k a22ReéQ&d k {9to
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Covered Bonds
Norwegen: SpareBarik SorNorge entsteht

Autor: Dr. Frederik Kunze

Aus ZweimachEingY 5 | & SpakeBanioliSddmrgex

Am 26. Oktober 2023 gaben die Gremien der SpareBakdst-Norge (Ticker: SOON
und derSpareBank SRBANKSA(Ticker: SRBANKiges Licht fleine Fusion der beidel
Banken. Die Zustimmungen der Hauptversammlungen beider Institute sowie der nol
schan Aufsichtsbehérden stehen noch aus, sodass nach Angaben der beiden Institut
vor Juli 2024 mit einembschluss der Fusion rechnen ist. Ifolge des Zusammenschlu
ses entsteht mit der SpareBank 1 $&wrge die grofite Sparkasse Norwegens. Nach rer
Schatzungen wird die neue Bank Uber verwaltete Vermogenswerte im Volumer
NOK500Mrd. (rd. EURA2Mrd.) sowie ein Bruttokredvolumen von NOR75Mrd.
(EURB2Mrd.) verfigen. Durch die Fusion smildie Wettbewerbsfahigkeit gestarkt, di
Marktprasenzausgeweitet sowie die Attraktivitat fir Kunden, Angestellte und Anteils
ner erhéht werden. Die neugeschaffene Bank wird einekstdrasaz im Siden Norwe-
gens aufweisenMit der SRBANK wird ein aktiver Emittent im BB#Rchmarksegment fu
Covered Bonddeil des neugeschaffenen Instituts. Daraus leiten wir ab, dass auc
ay SdzSa {1SorNdge kuyRefinanzieruramf Covereddonds zuriickgiten wird.

Einordnung in das norwegische EXBenchmarksegment

Insgesamt sind sechs norwegische Emittenten mit Covered Bonds irBdéfidRmark
segment aktiv, die am aktuellen Rand ein ausstehendes Volumen voA6ERNRd. auf-
weisen.Die SRBANK igtier mit neun Deals und einem Volumen von BJESMrd. eine
der drei grofdten norwegischen Covered Bdfmlittenten.Im Jahr 2023 waren bisherei

norwegischeEmittenten am Markt aktiv und konnten erfolgreich gedeckte Anleilman
Wert von EUR,5 Mrd. bei den Investoren platziereDamit prasentiert sich das Neuemi
sionsvolumen im EURenchmarksegmengtwas schwacher als in den vorangegangel
Jahren.Eine mdgliche Erklaruntteben EUREmissionen spielen auch Platzierungeuén

Heimatwahrung NIOK eine bedeutende Rolle fiir Norwegens Covered BBemittenten.
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SpareBank 1 Sorogtorge: Mittelbar schon am Covered Bordarkt aktiv

Die in Sandefjord ansassige Sggamek 1 SorosNorge ist die sietgrofdte Sparksse Nor-
wegens undokussiert sich in ihrer Geschéftstatigkeit auf die Regidestfold og Tele:
markisowie den sudlichen Teil dehemaligen Region Buskerud. In ihrer heutigen F
und unter ihrer aktuellerBezeichnunggiert de SOON erst 92022 ¢ nachden erfolg-
reichen Fusionen mit zwei anderen Sparkassen. Dadurch konnten Skaleneffekte |
genutzt und die Wettbewerbsfahigkegesteigert werden. Das Institut bietet ihren Privi
und Unternehmenskunden alle Dienstleistungeeiner Universibank an. Die
Fundingstruktur ér SOQ®I besteht Uberwiegend aus Kundeneinlagen und wird punkt
durch kapitalmarkbasierte Refinanzierungstrumente erganzt. Als Teil der SpareBan
Alliance kann sich die SB@Quch Uber ihre Beteiligurey an der Sparedhk 1Boligkreditt
und derSpard@ank 1 Naengskreditt am Markt refinanzieren. Dazu transferiert die B
Teile ihres Kreditportfolios zu eéim der beiden anderen Institute. Uber ihre Beteiligu
an der SpareBank BRoligkreditt (Januar 202312,2%) ist dieSO auch mitelbar am
CoveredBondMarkt aktiv. Erganzt wird das Wholesalefunding der Bank um Emissi
von Senior Prefead und Senior NePreferred Bonds. Zuletzt war das Institut mit eine
griinen Senior No#referred Bond im Volumenon NOK700Mio. am Markt aktiv

SpareBank BRBANKASA Ebenfalls Teil der SpareBank 1 Alliance

Die SpareBank SRBANK ist ebenfalls Teil der SpareBafkiance, aber halt keine Bete
ligungen an der SpareBank 1 Boligkreditt. Vielmehr ist die SRBB&tKkihre 100%ig
Tochter SHBoligkreditt am Cogred BondMarkt aktiv. Zuletzt platzierte die Bank im A
gust 2022 einen Covered Bond im Volumen von EORIrd. am Markt fir EUR
Benchmarks. Mit ihrem ersten griinen Covered Bond aus dem Jahr 2019 untétdtieir
Bank ihreBemuhungen, @& nachhaltige Trasformation der norwegischen Gesellsch
zu unterstitzenBenedicte Schilbred Fasm@EO der SRBANK) hebtvor, dass mit del
Fusion, die groRte Sparkasse Norwegens entsteht, die unter den Geschaftshan!
Heimatland ud in den nordschen Landern eistarker Wettbewerber sein wird. Geme
sen an der Bilanzsumme (Q3/2023: N&&R,8Mrd.) ist die SRBANK fast wi@l so grof3
wie die SO@. Die SRBANK konzentriert ihr Geschaft auf den Stden und Westen M
gensund ist Marktfllrerin in ihremHeimatmarkt Rogand. Damit tberschneiden sic
die Geschéftsbereiche der beiden verschmelzenden Banken. Fir eine ausfuarhcizel
lyse der Emittentin verweisen wir auch auf dd@RD/LBskuer Guide Covered Bonds
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Neues Institut bietet die Chang&yrergien zu heben

Mit dem Zusammenschluss der beiden Bankerteu dem neugedtaffenen Namen
SpareBank 1 Sdiorge entsteht das zweitgroRte Finanzinstitut Norwegens. Die U
schneidungen in den Geschéaftsmodellen, degionalen Verankerungen sowie im struki
rellen Aufbau der beiden Institute bieten die Méglichkélilyerse Synergiezu heben, urr
Kosten zu reduzren und Ertrage zu starken. Insbesondere bei der Vermittlung von In
bilien und bei Dienstleistungen in deemichen Rechnungswesen und Beratung soll
fusionierte Institut Gber eine marktfiihrende Stellungrfigen. Die biden Bankenehen
in dem Zusammnschluss ein gutes Fundament, um weiter zu wachsen. Uber die <
Bank 1 SamSpar ist die DIt 6,28% an dr SpareBank 1 Alliance beteiligt. Dieser An
soll perspektivisch verkauft werden. Das neugeffeln@ Institut keabsichtigt abr, Uber
die Beteligung der SRBANK, weiterhin ein treibender Faktor in der SpareBe
Alliance zu bleiben. Den Pressemitteijen konnten wir keine Angaben entnehmen, un
welchem Institut die zukiinftige Emission von CedeBonds erfolge soll. Es isaber an-
zunehmen,dass das neugeschaffene Institut ihre Covered Bo&missionen unter den
Dach der SRBANK Boligkreditt durciéithwird. Planmafig soll die Fusion der beiden E
ken zum 1. Juli 2024 vollzogen werden, bis dafilinfir beide Y & G A (i drésS ascusu
Ff aod

Fazit

Mit dem Zusammenschluss der beiden Banken entsteht ein neues Schwergewicht a
norwegischen Bankemarkt mit einem Kreditportfolio von schatzungsweise NSJBEMrd.,

von denen 65% aufien Retail Beagich entfallen. Die herausstdeenden Synergieefkte

sollten es der neuen Bank ermdglichen, die im Branchenvergleich gute Ertragssituati
starke Kapitddennziffern zu bewahren und ggf. sogar noch zu verbessern. Wir erwe
dass die Emissionstatigkedes neuen Instuts auf demCovered Bondarkt fir EUR
Benchmark, aufgrund ddsheren Kreditportfolios, ansteigen wird und freuen uns das
erwartende D&t der SpareBank 1 Sbiorgeredaktionell begleiten zu dirfen.
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SSA/Public Issuers
EZB: PEPP seis TPt oder: Dort (re)invefieren, wo andere
Urlaub machen

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, Ci&hristian lichmann

Zum Stand der Dinge beim PEPP

Im Marz dieseslahresberichteten wir zuletzt von den Entwicklungen im Rahmen
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEP&gsém Zeitpunkt liel3 sich tenden
ell ein Abbau der Bestande aus den Peripherigdiin erkennen. e EZBschien weder
verstarkt nach dem adjustigen Verteilungsschliisselu agieren, um prozentuale Mei-
chungen zu glatterin den vergangenen acht Monatéxat sich indes nicht nur die Uhr we
tergedreht, auch geopolitische und (maKi@konomische Modaléiten haben siclbisweilen
nicht zum Positiven emvickelt. Zur Erinnerung: Das PEPP wurde im Marz 2020 initiier
den Risiken fiir den geldpolitischen Tramssionsmechanismus und den Aussichten fiir
Eurozone zu begegnen, die durch den Ausbruch vonlET®entstandensind. Der ur-
springliche Umfangn Hohe von EUR 750 Mrd. wurde bereits am 04. Juni 202(
EUR 600 Mrd. erh6éht und am 10. Dezember 2020 witene EUR 500 Mrd. auf insgesa
EUR 1.850 Mrd. Ankauffahig fir das PEPP sind dabei grundsditeli¢fertpapiere welche
ebenfalls im Rahmen de&PP ankauffahig waren, zuzuglich griechischer Staatspapiere
der EZBRatam 15. Juni 202&nkundigt hate, wurden die Reinvestitioen von Vermo-
genswerten im APP ab Juli 2023 beendgie Nettoankaufe inlRahmen des PER{urden
hierbei bis Ende Mé&rz 2@2 durchgefuhrt, die vollen EUR 1.850 Mrd. wurden allerd
nicht ausgeschopft. Kumuliert batg das Portfob per 3. September 2023 insgesal
knappEUR 1.68 Mrd. Bemerkenswert und im Vergleich zum APP verhsitiéiig transpa
rent sind de Awssagen hinsichtlicder Reinvestitionen seitens der EZB: Die Tilgungsbe
fallig werdender Anleihen solldaut Forward Guidncemindestens bis Ende 2024 flexit
reinvestiert werden, um Beeintrachtigungen des geldpolitstiKurses zu vereiden.
Schleerhaft verbleiberallerdings die Volumina der anstehenden Falligkeiten. Dies ist il
sondere fir das SS®egment von RelevanRund 97% bzwEUR 1.66 Mrd. betragt das
Volumen der Wertpapiere 6ffentlicher Emittenten. Die EZB waisth auch im nétsten Jahr
durch Reinvestitionenzu den bedeutendsten Investoren am Sekundarmarkt zahlen.
Uber hinaus wurde neben dem PEPP vom-E&BmJuli 202Zie Einrichtung eines geldp:
litischenlInstruments zur Absicherung dgeldpolitischen Trnasmissiong Trarsmission Pro-
tection Instrument(TPI)¢ genehmigt.Das TPI soll eine effektive Transmission des gelc
tischen Kurses sicherstellen und eieeheitliche Geldpolitik in allen Landern des |
roraums unterstiitzen. Die Einheitlichkeit der Gailifik ist eine Grurdvoraussetung zut
Erfullungdes Primarmandats des Eurosyster@ewahrleistungler PreisstabilitdtDas TF
kénne so insbesondere danntadert werden, um einer ungerechtfertigten, ungeordnet
Marktdynamik entgegenzuwirken, die einensthafte Bedroling fir die Ukertragung der
Geldoolitik im gesamten Euroraum darstellt. Die Ankaufe sind dabei volumenmaRig
beschrankt. Bisher wurde dal'PI noch nicht von der EZB genutzt. Wie Prasidentin La
noch auf der EZBressekonferenz imeftember betonte sé unverancert die Flexibiliit
bei der Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig werdender Wertpapiere im Portfoli
Pandemic Emergendurchase Programme (PEPP) die erste Verteidigungslinie.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11622?cHash=c03858a07bf584bca61892330111ac34
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Reinvestitionen Gberwiegendn sidlichen Landern

Dievonder EZB & zwei Monate vdiffentlichten Daten geben gewissermal3en Aufschli
daruber, wie das PEHRrtfolio anhandvon Reinvestitionenumgeschichtet wird. In de
+ SNAFY3ISYKSAG KFEoSy 6AN 0 SNBAIGRY YEK Ny
eine strikte Beobachtung der (lstorischen) Ankdufe nach ERBpitalschliissel wenig sini
voll erscheint. Zudem betont EFB&sidentin Lagardenmer wieder die Flexibilitat de
PEPFAnkaufe. Die Daten der Monate Marz bis September scheingesizu bestatige,

dass die este Verteidigunggtie funktioniert. Auffallig sind vor allem die hohen Falligkei
Deutschlands, der Niederlande und Spanieis Summe EUR 17,9 Mrgiwelcheseit dem
Frihjahr vornehmlich in Richtung Griechenland, ItalBelgien sowie € Sipranatiorals
umgeschichtetwurden. Mit Blick auf die haufig diskutierten Spreads debesr Staatsan-
leihen zu italienischen, griechischdnanzésischen oder spanischBapieren war ab Juli
2022 eine gewisse Volatilitdt zu beobachtén Juli 2022 ha¢ hingegen ai zwischenzeit-
licher Hochststand der Spreads zwisch&liénischen und deutschen Staatsanleihen
bis zu 242 Basispunkte diZB zu einer Notfallsitzung veranlasst. Zum Vergleich: Wat
der Eurokrise Ende 2013 betrugersk rund 500 Béspunkte. Auchvon einem mdglicbn

Konflikt der italienischen Regierung um Ministerprasidentin Giorgia Meloni mit der Eu
ischen Kommissioom die Anhebung der Haushaltsziele befeuert, reichte die Rendite
italienische Staatsanleihemfang Marz diese Jares sehmnah an das Niveawahrend der
Finanzkrise. Nach dem Auslaufen der Neuinvestitionen im Rahmen des PEPP sah
EZB wohl ereut zum Handeln ermutigt. Seitdem wurden rund EUR 4,5 Mrd. N
Reinvestitionen in italienische piare getatigtwobei diese zm Ende von Q3/202®ieder
rucklaufig waren. Positive NettBeinvestitionen im gleichen Zeitraum wiesen zudem
Supras (EUR Mrd.), Belgien (EUR 1,1 Mrd.), Griechenland (EUR 500 Mio.) sowie i
sentlich geringerem Umfang tesreich (EUR 98lio0.), Portugl (EUR 12 Mio.)nd die Slo-
wakei (EUR 8 Mio.) auf. Seit Marz liefen andererseits etwa EUR 5 Mrd. deutscher T
und wurden woanders reinvestiert. In Frankreich waren es rund EUR 3,5 défdigt von
den Niederlanden miEUR 2,8 Mrd. didort nicht wieder angelegt wurdn. Sehr deutlict
zu erkennen ist folglich eine Umverteilung der Reinvestitionsvolumina in Richtun
den/Sudsten.

Netto-Reinvestitionen der EZB im Rahmen des PE&Eh Emittenten(Marz bis September 2023) EUR Mio.)

Quelk: EZBNORD/LB Méets Strategy & Floor Research
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Wo liegt der Fokus der EZB? Auf dem TPI ehentnic

DasTPIlwerdeden Instrumentenkasten laut der EERjanzen undkonneaktiviert werden,
um eirer ungerechtfertgten, ungeortcheten Marktdynamikentgegenzuwirken, die ein
ernsthafte Bedrohung fiir die Ubertragung der Geldpolitik im gesamten Eurorauneltar
Durch die Sicherung des Transmissionsmechanismus wird der TPI dBatHZRlie Lage
versdzen, sein Preisabilitatsmardat effektiver zu &tllen. Wer und was entscheidet e
ISyt AOK NO6oSNJ RFa Iyl RNyyS 9iAa adzy3s
OhneVolumenbeschrankung im Vorhinein

Vorbehaltlich der Erfillung festgelegter Kriterien wird dasoBystem in der Lge sein,
gezelt Wertpapiere anmSekundarmarkt zu kaufen, die in LA&ndern begeben wurden, ir
nen sich die Finanzierungsbedingungen verscldgthaben, was durch die landerspezi
schen Fundamentaldaten nicht gerechtfertigt ist, um Risifikerden Transmisionsmecha-
nismus im erforderlicen Umfang entgegenzuwirken. Wer legt also wann und wie fesi
die BTPAusweitungenim Rahmen eines politieen Rucktritts, nach einem Downgrac
oder sonstigen Ereignissen fundamental gerade noch geretigifesind bzw. ween? Und
ab welchem Umfang singie es nicht mehr? Ab einem Sprung von 13 oder erst ab
Basispunkten? Hier sind wir so schlau wie zuidar Umfang der TH&aufe werde laut
Pressemitteilung von Juli 2022 auf jeden Fall von der SchaegrRisiken fir i geldpoliti-
sche Transmissionbaéngen. Fir uns war letztes Jahr diese Antwort besonders wic
Die Ankaufe sind zum Programmestart (algsmate) volumenmaRigicht beschrénkt.
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Welche Parameter setzt sich die EZB?

Die Ankadufem Rahmen des TPI wden sichvormehmlichauf Wertpgiere des o6ffentli-
chen Sektors (marktfahige Schuldtitel von Zentrtald Regionalregierungen sowie vc
Agences welchevon der EZB definiewerden) konzentrieren. Hier dirfte es keine grof3¢
Abweichungenum PEPP oder PSBé&en ¢ alsoStaatsanleihen, saranationale Institute,
Bundeslander sowie andere Regionen, Foérderbanken und andere europaische Ag
Der Rahmen wird klar auRestlaufzegn von einem bis zehn Jahrdxegrenzt Hier waren
bis zu 31 Jaler(minus einen Tg) im Rahmenvon PSPP und PEPBglich.Der Ankauf von
Wertpapieren des privaten Sektors kdnnte gegebenenf@isiter)in Betracht gezoger
werden.

Anspruchsvoraussetzungen (eligibility)

Der EZBRat wade ¢ warum auch immec, eine teilweise nichttffentliche, jedot kumula-
tive Listevon Kriterien bertcksichtigen, um zu beurteilen, ob 8iaaten in denen das
Eurosystem Ankaufe im RahmensdEPI tatigen kann, eine solide und nachhaltige Fin
und Wirtschaftspolitik verfolgen. Dieseitérien flieRen n die Entscha&lungsfindung des
EZBRats ein und werden dynamisch an die sich entfaltenden Risiken und Beding
angepasst, die es zu ber&ghtigen giltZu dendffentlich zuganglichen Kriterien gehore
(1) Einhaltung des finanzpolitchen Rahmens deEU:Kein Verhhren beieinem Ubema-

RBigen Defizitoder Feststellung, dass keine wirksamen MalRnahmen im Anschluss al
Empfehlung des ERat nach Art126 (7) des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Euroy
schen Union (AEUV) ergriffen wien. (2) Keine stwerwiegendenmakrotkonomischen
UngleichgewichteKein Verfahren bei eiem Ubermafigen Ungleichgewicbtler Feststel-
lung, dass die empfohleneKorrekturmaf3nahmen im Zusammenhang mit eigenpfeh-
lung des EWRats nach Artl21 (4) AEUV nichergriffen wurden (3) Tragfahgkeit der 6f-
fentlichen FinanzenBei der Feststellung, dass der Kurs der 6ffentlichen Verschul
tragfahig ist, berticksichtigler EZERat, soweit verfugbar, die Analysen der Europaisc
Kommission, de&€SM desIWFund arderer Institutioren zur Tragféiigkeit der 6ffent-

chen Finanzen sowie alinterne Analyse der EZRL) Solide und nachhaltige makrotko
nomische Politik:Einhatung der in den Konjunktamund Resilienzplanen fir die Konjun
tur- und Resilienzfazilitdt eingengenen Verpflichingen sowie @r landerspezifisadn

Empfehlungen der Kommission im Bereich der 6ffentlichen Finanzen.

¢tLY {GSKO RI & lioeisplel FNNJ LGFEASYK 9Ay Clt
Normalerweise aufl3ern wir uns nicht dezidiert zu Spreads von Staatsanleihen, dasv
vorrangig in userer Coverag einerseits um Supnationals, Sutsovereigns und Agencie
(kurz: SSA) und andererseits intensiv um Covered Bonds kim@engssermallerzwingt
unsnun die EZB midem TPbazu. Entsprechend schauen wir uns zuerst den latigen
Chart seitl994 an undstellen fest, das#talien vor der EurdEinfihrung bereits Uber 13¢
Zinsen auf ihre zehnjahrigen Titel zahlen musste. Auchagie826 Deutschlands mag d
eine oder andere Markteilnehmer verdrangt und/oder verpasst habertwartung der
beschlossenen Ew-Einfihrung paserte dann eine in unseren Augen ungesunde Ancg
chung der Zinsen in ganz Europa. Es wurde vermutet, Deutschlarde schon alle raus
boxen, kdme es mal zu einer Schieflage. Wie soll das gehen bei denreshviriter auf-
tirmenden Schuldnbergen? Deutschial war bis in die 2010ekahre hinein auch eher de
kranke Mann Europas und hatte genug mit eigenen Reformuekémpfen. Dies gelang ur
insbesondere die Eurokrise (Stichwort: PIIGS) zeigte eine deutlickad8jjferenzierng
analog zumRisiko (Flighto-quality und Flighto-safety). Der durchschnittliche Monat:
spread der beiden Lander seit 1994 liegt Ubrigbas150,0bp. Fur 2@steht dieserauf
taglicher Basibei 181,4bpytd). Waswar nun die gestthede Zeit bzw. der fae Wert?
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Renditen Deutschlads unditaliens (10yin %) inkl. Spread
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Quelle:Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Was treibtltalien derzeit um?

Der Ricktritt Mario Draghis kam letztes Jahr sicher zur Unzeit: Immenidew zuvor
EUR 1956 Mrd. alsReformpaket vorgeldgdie es gern aus dem NGEWogramm hatte.
Die neue Regierung wetterte erwartungsgemal populistisch gegdiasehes aus Brs
sel. Dies sind zwar erstmal nur Worte, die Ratingagenturen héren dennochanng&
nau hinschaue missen & bei anderen DingerGiorgiaMelonis rechtspopulistische R«
gierung hatim Oktoberihre Defizitprognose fur das Gesamtjahr 2023y@mben, und
zwar von 4,50 auf 5,36. Fur 2024vurde die Vorhersage von 3&auf 4,36 nach oben
korrigiert. Als Griude wurden angsamers Wachstum,steigende Zinsen und kostspielit
Anreize fir grines Bauen genannt, die von friheren Regierungen eingefilindemv
Schuld sind also wie so oft die anderen. Das mag bei den treuen Wahlern gut anko
jedochsollte Meloni kedenken: Mi einem Finger auf adere zu zeigen, bedeutet stets,
mehreren Fingern auf sich selbst zu zeigen. Das sehen nicht nur dioteneso, sondern
auch die Ratingagenturen. Sind somit die oben genannten vier Punkte alleerfaidh

damit dasTPI fur Itdien Gberhaupt aktiv@rt werden kann?
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Aktivierung des TPI

Die Entscheidung des ERAts, das TPI zu aktivieren, basiert IM#dame Lagarde au
einer umfassenden Beurteilung der Markind Transmissionsindikatoren, eingevertung

der Zulasungskriteien und der Einschating, dass die Aktivierung der Ankaufe im Rahr
des TPI in einem angemessenen Verhaltnis zur Erreichungodesgigen Ziels (Inflatiol
in Hohe von 2%) der EZB steht. Die Kéufe wirden entweder beidzsinerhaften Verbes-
serung der Ubertragung oder aufgmd der Einschatzung, dass anhaltende Spannungel
die Fundamentaldaten des Landes zuriickzufiihren sindyhe& G & 51 & . S
zeigt, wie schwer diese Kriterien von auf3en zu greifen sind.ntaligde ins Chaostir-

zen, kane eine der Ratingagéuren auf die Idee, entweder ein Downgrade vorwegzun
men oder es an das TPI zu knlpfen. Ein Teufelskreitilade. Jede Verschlechterung d
wirtschaftlichen und finanziellen Lage zeigt also, dass &ititerl von den oberaufgefiihr-
ten Kriterien entfernt Aufgrund der Intransparenz und der teilweise nur 6ffentlich zugé
lichen Kriterien l4sst es sich von auReh dzY & SNA|l & 0 SdzNIiSAt Sy
fur das TPl wéaren ¢ 2 t NP (Wdr&dann hidfdili§.\Widbezweifeh ohnehin dass das
oneuad Werkzeug im Instrumentenkasten nétig ist. Aufgrund disten Verteidigungslinie
der PEPHReinvestitiomn sowiedes nie genutzten OMTs hatte es Alternativen gegeben

Fazit

Flexibilitat hat die BZ kereits mehrfachunter Bewes gestellt. Mangelnddransparenz
hinsichtlich der Reinvestitionen und den fallig werdenden Volumina leider auch. Zu d
Zeitpunkt kbénnen wir anhand der Daten jedoch a posteriori beurteilen, dass die erste
teidigungsling hislang greift. Viihrend sichdie Spreads zwischesfeutschen und italieni-
schen bzw. deutschen und griechischen Staatsanleihen in Folge der verstarkten Re
tionen der EZB stabilisierten, steigen diejenigen fir franzésische Papiere indes tenc
weiter an. Aufschlussvie bzw.ob die EZB darauf rgaeren wird, werden erst die neue
Daten Anfang Dezember liefern kénnen. Nach der letztenRad8sitzung betiftigte Pra-
sidentin Lagarde erneut, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des PEPPs erworbene
papiere mindestensbis Ende 2R4 weiterhin bei Faljkeit neu anzulegen. Das zukinftir
Auslaufen des PEM®rtfolios solle dabei in jedem Fall so gesteuert deer, dass eine
Beeintrachtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird. Bistier
das neueste Ta im Instumentenkasten der EZRlas TPI, nicht eingesetzt. Unsere E
schatzung: Wenn alle Freiheitsgerade der Reinvestitionen im RahmeRERB genutz
werden, ist eine Aktivierung des TPI kuozler mittelfristig auch nicht erfordeidh. Die
erste Vereidigungslnie scheint zu haltenWas wird die EZB jedoch nach dem Auslat
der PEPHReinvestitionen Ende 2024 tun? Das hangt von einer l&itd von Faktoren ab
Konjunkturelle Situation in Europa, Inflation, geopolitische Weicheosigl Durchaus
magich erschait es, dass die EZRimeuerlich zunehmenden innereuropaischen Disp
taten spéatestens in der zweiten Jahreshélfte 2024 nochribkr das TPl nachdenke
muss. Bis dahin wird erst einmal weiter da reinvestiert, wo andere elgdin Urlaub ma-
chen ¢ PEPP sd®ank als erste Vegidigungslinie.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EURBenchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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36.1 3.5%
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= NO
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197.1 19.0% = AU
= Others
70.2 6.8%
75.6 7.3% 84.0.8.1%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbN) BMKs ESG BMKs
1 FR 251.9 243 21
2 DE 197.1 281 34
3 CA 84.0 62 0
4 NL 75.6 77 2
5 ES 70.2 55 6
6 AT 55.4 94 4
7 IT 48.2 58 2
8 NO 46.3 55 12
9 Fl 38.3 42 4
10 AU 36.1 35 0
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EURBenchmarkwlumen nach Region (in EURbnN)

25.1,2.4%
68.5 6.6%

1251.2%

253.2 24.4%
84.0,8.1%

98.1,9.4%

122.611.8%

251.924.2%
123.8 11.9%

Avg. Avg.initial Avg. mod.
issue size maturity Duration
(EURbnN) (in years) (in years)

0.96 9.4 4.9

0.65 7.9 4.1

1.33 55 2.8

0.92 10.6 6.3

1.16 11.2 3.4

0.58 8.2 4.7

0.80 8.8 3.7

0.84 7.3 3.6

0.90 6.9 3.5

1.03 7.1 3.5
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Quelle: Marktdaten,Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

» DACH
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CEE

Avg coupon
(in %)
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EURBenchmarkFéalligkeiten je Monat
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EURBenchmarkvolume (ESG) ndtLand (in EURDbN)
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8.90 11.8% 3.805.1%
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Quelle:Marktdaten,Bloomberg NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadverandeung nach Land Coveed Bond Peformance (Total Retur)
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Spreadubersicht
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Charts & Figures
SSAPublic Issuers
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NORD/LB

Top 10 Landeribersicht (ELBendimarks)

. No. of @Vol. Vol. weight.
Courtry t2t o o bonds 0€ 0y 0 @Mod.Dur.
SNAT 1.0285 230 4.5 7,9
DE 764,8 568 1,3 6,1
FR 289,8 198 1,5 5,9
NL 78,3 68 1,2 6,6
ES 48,0 66 0,7 4,6
CA 35,6 25 14 4,1
BE 35,2 38 0,9 10,7
Fl 22,2 24 0,9 4,8
AT 17,3 21 0,8 4,6
IT 15,0 19 0,8 4,6
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Spreadentwicklung der lé&zten 15 Emissionen

NORD/LB
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Germany (nach Segmenten)
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EZBTracker
Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufproggmme (in EURmM)

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Aug23 16,436 295,638 334,738 2,487,900 3,134,577
Sep23 15,324 291,992 331,156 2,470,598 3,109,070
n -1,006 -3,346 -3,377 -13,434 -21,253
Portfolioentwicklung Portfoliostruktur
3500 0.5% 9,49
3,000
2,500
§ 2,000
z = ABSPP
1,500 CBPP3
1,000 = CSPP
%00 C———— PeP
0
e R R SO RRNAREER
LR RSO RChER S SRR 70.4%
HABSPP CBPP3ECSPPI PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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5000 SR | - Bl == mn | N
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Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nc?gt-zzi- 2022 2023 ngt'_";;'

APP 17,560 8,548 33,226 25,570 31,041 34,259 38,283 21,633 33,011 11,587 25504 34,440 314,662 299,142 331,493 288,554

PSPP 13,282 6,336 25,524 20,445 22,413 28,712 30,194 14,974 26,910 10,533 17,424 30,578 247,325 228,585 255,022 227,707
EmCSPP 2,393 1,336 3,101 2,325 2,188 3,316 3463 2462 3204 244 4,738 2,720 31,490 17,670 31,170 27,761

CBPP3 1,351 408 4,109 2,449 4,434 1814 3836 3,777 2558 541 2993 736 29,006 41,244 35,147 27,247
HEABSPP 534 468 492 351 2,006 417 790 420 339 269 349 406 6,841 11,643 10,154 5,839

Quelle:EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Covered Bond Purchase Programm¢CBPP3)

Wodchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPR&lumens

Veranderung der PrimatSekundarmarktanteile CBPP3truktur nach Jurisitttionen

Public SectoPurchase Programme (PSPP)

Wodchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSP¥Polumens

Quédle: EZBBloomberg NORD/LB Mdrkets Strategy & Fw Research















