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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Primarmarkt: Schwacher Jahresabschluss...

Erst vor wenigen Handelswochen haben wir unsere Angebotsprognose fiir das Covered
Bond-Segment mehr oder weniger beibehalten und demnach weiterhin mit einem Ge-
samtvolumen von EUR 202,00 Mrd. gerechnet. Die jlingst an den internationalen Kapital-
markten zu beobachtende Phase der Unsicherheit hat auch den Primarmarkt fiir EUR-
Benchmarks in Mitleidenschaft gezogen. Zudem haben spirbare Sattigungseffekte auf der
Investorenseite zur zuriickhaltenden Emissionsaktivitdt beigetragen. Insofern drangte sich
die Frage auf, inwieweit noch mit einem Jahresendspurt gerechnet werden kénne, den es
fir ein derart hohes Bruttoangebot durchaus bendtigte. Nach einer regelrechten Schwa-
chephase startet der Primarmarkt fast schon ,brutal” in die neue Handelswoche. Im Kern
kommt dies nicht Gberraschend, weil auf Seiten der Emittenten noch ein nennenswerter
Refinanzierungsbedarf auszumachen ist und ein wohl dosiertes Prefunding als strategische
Option nicht auszuschlieBen war. SchlieRlich dirfte es im Januar 2024 durchaus hektisch
am Primarmarkt werden. Fiir eine Abwartsrevision der Primarmarktprognose finden wir es
daher noch etwas zu frih. Riickblickend sind seit der letzten Ausgabe unserer Wochenpub-
likation am 25. Oktober nunmehr sechs Emittenten aus funf Jurisdiktionen an den Markt
gegangen und haben EUR 4,5 Mrd. an frischen Deals am Markt platziert. Der einzige Auf-
tritt, der noch im Oktober erfolgte, geht auf die Iccrea Banca (IT) zurlick. Das Institut ging
am 31. Oktober auf seine Investoren zu und startete dabei mit einer Guidance von
ms +75bp area in die Vermarktungsphase. Der finale Spread lag schlieflich bei ms +75bp,
was einerseits eine hohe Neuemissionspramie (+10bp) indiziert und andererseits keine
Einengung gegenlber der urspriinglichen Guidance anzeigt. Das Orderbuch summierte sich
auf EUR 720 Mio. Platziert wurden schlieRlich EUR 500 Mio., was durchaus erwdhnenswert
ist, da zunachst eine EUR-Benchmark ohne konkrete Size ankiindigt wurde.

... oder nur ,gone till November“?

Wie bereits erwdhnt verlief der Start in die neue Handelswoche im starken Kontrast zum
schwdchelnden Oktober. In der ersten vollen Handelswoche im Monat November wurden
allein am Montag EUR 2,25 Mrd. platziert. Fiir ihren Hypothekenpfandbrief (5,3y) wahlte
die Deutsche Bank (DE) eine Size von EUR 500 Mio. (WNG; Guidance: ms +30bp area). Der
Reoffer-Spread wurde final bei ms +26bp festgelegt, was eine NIP von +6bp indiziert. Eine
dhnliche Laufzeit (5,5y) wahlte die Erste Bank (AT), die fiir eine EUR-Benchmark die Biicher
bei ms +42bp area fir Orders oOffnete. Platziert wurden schlieRlich EUR 750 Mio. bei
ms +40bp (Orderbuch: EUR 1,0 Mrd.; NIP: +8bp). Ebenfalls mit einer neuen Benchmark
aber mit einer kiirzeren Laufzeit (3,3y) ging die OP Mortgage Bank (Fl) auf die Investoren zu
(Guidance: ms +28bp area). Der Deal wurde fiinf Basispunkte enger (ms +23bp) gepreist
und vereinte Orders im Volumen von EUR 1,5 Mrd. auf sich. Allokiert wurden EUR 1,0 Mrd.
(NIP: +6bp). Auch am Dienstag setzte sich die hohe Emissionstatigkeit in dieser Woche mit
zwei weiteren Deals fort. Neben einem Covered Bond der DZ HYP (DE) konnte auch die
DNB Boligkreditt (NO) erfolgreich eine gedeckte Anleihe im Volumen von EUR 1,25 Mrd.
bei den Investoren platzieren. Damit summiert sich das Neuemissionsvolumen alleine in
den ersten beiden Handelstagen dieser Woche auf EUR 4,0 Mrd. — 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

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
NO 07.11. XS2717426220 5.0y 1.25bn  ms +30bp -/ Aaa / AAA -
DE 07.11. DEOOOA351XS1 3.7y 0.50bn ms +16bp -/ Aaa / AAA -
Fl 06.11. XS2717292788 3.3y 1.00bn  ms +23bp -/Aaa/- -
AT 06.11. ATOOO0A38H91 5.5y 0.75bn  ms +40bp -/Aaa/- -
DE 06.11. DEOOOA352BT3 5.3y 0.50bn  ms +26bp -/Aaa/- -
IT 31.10. ITO005569964 4.0y 0.50bn ms +75bp -/Aa3 /- -

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

EUR-Subbenchmarksegment: Griine Emission aus Osterreich

Mit einem griinen Covered Bond zeigte sich gestern die Oberdsterreichische Landesbank
(Ticker: OBLB) am Markt fiir EUR-Subbenchmarks. Die Emittentin platzierte einen Bond
(4,0y) im Volumen von EUR 250 Mio. bei den Investoren. Der Reoffer-Spread wurde final
bei ms +50bp (Guidance: ms +50bp area) festgelegt. Am aktuellen Rand hat die OBLB (den
gestrigen Deal inkludiert) fiinf EUR-Subbenchmarkemissionen ausstehend, darunter zwei
im griinen Format. Damit ist die Bank eine der aktivsten Osterreichischen Emittentinnen in
diesem Marktsegment. Insgesamt prasentierte sich das EUR-Subbenchmarksegment, mit
einem Emissionsvolumen von EUR 6,8 Mrd. in 2023 (FY/2022: EUR 8,0 Mrd.), etwas schwa-
cher als im vorangegangenen Jahr. Im Hinblick auf mogliche Spreadausweitungen ist das
EUR-Subbenchmarksegment nach unserem Daflirhalten sogar etwas starker exponiert als
das EUR-Benchmarksegment, was wir auf die geringere Liquiditat in diesem Markt zuriick-
fihren wirden.

Der Covered Bond-Markt im Zeichen der EZB-Entscheidung und...

Die EZB hat auf der vergangenen Ratssitzung am 26. Oktober auch unseren Erwartungen
folgend keine weiteren Anpassungen an den Leitzinsen vorgenommen und somit mindes-
tens eine erste Zinspause eingelegt (vgl. NORD/LB Fixed Income Special). Wir sehen diese
Zasur — die hochstwahrscheinlich auch den Zinsgipfel im gemeinsamen Wahrungsraum
markiert — als Folge der schwachen dkonomischen Aktivitdt an. Wenngleich bei einigen
renditeorientierten Investoren, die diese Sichtweise teilen, das Kaufinteresse an Covered
Bonds auf dem ,,Zinsgipfel” steigen kdnnte, sehen wir im Hinblick auf die EZB-Sitzung wenig
neue Impulse fiir Covereds Bonds. Dies liegt auch daran, dass der Rat sich zu den anderen
geldpolitischen Steuerungsparametern, die das Segment der gedeckten Emissionen zumin-
dest indirekt beeinflussen kdnnten, nicht richtungsweisend geduRert hat.

... Entwicklungen bei der Kreditvergabe sowie den Einlagen

Neben den veroffentlichten Konjunkturindikatoren diirfte sich der Rat bei seiner Entschei-
dung auf die schwéachelnde Kreditvergabe gestiitzt haben. Hier zeichnet zumindest der ECB
Bank Lending Survey ein klares Bild der (schwachen) Lage (vgl. Pressemitteilung). Relevant
flr das Covered Bond-Segment ist insbesondere der Riickgang der Nachfrage nach privaten
Immobilienfinanzierungen. Eine weitere Erkenntnis ist, dass die Reduzierung der EZB-Bilanz
auch den Druck auf Seiten der Liquiditdtsausstattung bzw. des Fundings erhoht. Mit der
sich verscharfenden Lage — mit Blick auf das Retail Funding — haben sich die Risikoexperten
von Scope naher auseinandergesetzt und sehen die Refinanzierungskomponente der Einla-
gen von Privatkunden an einem Wendepunkt, da diese sich das erste Mal seit 20 Jahren
ricklaufig prasentierten. Das Abschmelzen der glinstigen Refinanzierungsquelle wirde
nach Meinung von Scope auch auf die Profitabilitdt der europdischen Geldhduser durch-
schlagen. Wir haben bereits wiederholt auf die Implikationen abschmelzender Bestdnde
auf Seiten der Kundeneinlagen auch fiir das Covered Bond-Segment hingewiesen. Tatsach-
lich bericksichtigen wir sowohl fir die Angebotsprognosen fiir 2023 und 2024 einen signi-
fikant positiven Impuls auf das Emissionsaufkommen im EUR-Benchmarksegment.



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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Moody’s legt Sektorbericht zum Covered Bond-Markt Siidkorea vor

Im Rahmen eines aktuellen Sektorberichts hat sich Moody’s zu Stdkorea gedullert. Die
Ausfiihrungen konzentrieren sich auf die Implikationen des neuen Zinsumfelds sowie der
Immobilienpreise auf die Erschwinglichkeit von Wohnungseigentum. Einerseits wiirde die
Kombination aus hohen Hypothekenzinsen mit sich erholenden Hauserpreisen das Risi-
koprofil fiir neue Darlehen erhéhen. Andererseits hatte der Immobilienpreisanstieg einen
die Kreditqualitat verbessernden Effekt auf die bereits seit langerem in den Deckungssto-
cken der koreanischen Emittenten befindlichen Finanzierungen. Auch als Folge der Erwar-
tung, dass die Bank of Korea am Ende ihres Zinserhhungszyklus angekommen ist, rechnet
Moody’s auRerdem mit einer weiteren (wenn auch leichten) Erholung der Immobilienprei-
se in 2024. Gleichzeitig bleiben die Finanzierungskosten fir die privaten Haushalte hoch, da
noch nicht mit baldigen Zinssenkungen zu rechnen sei. Trotz der robusten 6konomischen
Aktivitat der slidkoreanischen Volkswirtschaft ist nicht mit einer nachhaltigen Verbesse-
rung der Erschwinglichkeit zu rechnen. Die Kreditqualitdit — insbesondere der EUR-
Benchmarks — bleibt auch nach unserer Einschatzung davon unberiihrt. Die Risikoexperten
von Moody’s heben auRRerdem hervor, dass die primare Zahlungsquelle nicht der Cover
Pool, sondern der Emittent selbst ist. In dem Land verfiigen drei Emittenten lber ausste-
hende Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat, wobei der mit 100% sehr hohe Anteil von
ESG-Deals hervorzuheben ist. Wir rechnen mit einem robusten generischen Wachstum des
Teilmarkts, was nach unserem Daflirhalten auch EUR-Benchmarkdebiits mit einschlieRen
sollte.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

LfA-Herbstbilanz: Q3 bislang starkstes Forderquartal 2023

Am 02. November hat die LfA Forderbank Bayern (Ticker: BAYLAN) einen Riickblick auf die
bisherigen drei Quartale des Jahres 2023 verd6ffentlicht. In den ersten neun Monaten wur-
den Darlehen in Hohe von knapp EUR 1,6 Mrd. zur Unterstiitzung der bayerischen Wirt-
schaft gewahrt, davon mehr als EUR 1,2 Mrd. aus den Programmkrediten. Die Férdernach-
frage war zudem im lll. Quartal wieder starker als in den beiden Quartalen zuvor. Diese
hatte sich, verglichen mit den rekordverdachtigen ersten neun Monaten in 2022, indes
wieder normalisiert (-20%). Insgesamt wurden bis Ende September lber 2.600 mittelstan-
dische Unternehmen und Kommunen durch Angebote der LfA unterstitzt. Am starksten
gefragt waren erneut die LfA-Forderprogramme fir Griindung und Unternehmensnachfol-
gen (EUR 325 Mio.) sowie flir Wachstumsvorhaben einschlieRlich Modernisierungsmaf-
nahmen (EUR 575 Mio.). Der seit Beginn des laufenden Jahres verzeichnete Nachfragezu-
wachs beim Innovationskredit 4.0 setzte sich auch in Q3 fort, wodurch kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) sowie Neugriindungen und Freiberufler bei Digitalisierungs- und In-
novationsvorhaben unterstilitzt werden. Im Innovationskredit 4.0 hat die LfA bis Ende Sep-
tember ein Volumen von rund EUR 150 Mio. zugesagt (+50% Y/Y). Bayerns Wirtschaftsmi-
nister Hubert Aiwanger dazu: ,Eine starke Forderbank spielt insbesondere in Zeiten hoher
Unsicherheit eine wichtige Rolle fir die Wirtschaft. Trotz des Nachfrageriickgangs gegen-
Uber den starken Vorjahreszahlen zeigt sich: Viele Unternehmen nutzen die attraktiven
Angebote der LfA, um der Zukunft gut geristet entgegenzutreten. Die bayerische Wirt-
schaft bleibt innovativ, sie bleibt dynamisch und sie kann die Finanzierungsangebote der
LfA an ihrer Seite wissen.” Dr. Bernhard Schwab, Vorstandsvorsitzender der LfA, erganzte
weiterhin: , Das Ill. Quartal zeigt eine gestiegene Nachfrage nach unseren Forderproduk-
ten. Neben unserer Grindungs- und Wachstumsférderung besteht besonders an unserem
Innovationskredit 4.0 grolRes Interesse. Dies ist ein erfreuliches Ergebnis, gerade vor dem
Hintergrund der aktuell unsicheren wirtschaftlichen Gesamtlage. Im Austausch mit unse-
ren Partnerbanken Uberpriifen wir regelmaRig, wie wir mit unseren Produkten auf die Be-
dirfnisse mittelstandischer Unternehmen bestmaglich eingehen kénnen.”

Bremen: Oktober-Steuerschdtzung prognostiziert risikobehaftete Mehreinnahmen

Das Ergebnis der Oktober-Steuerschatzung bringt fir das Land Bremen (Ticker: BREMEN)
leichte Einnahmeverbesserungen mit sich. Der Arbeitskreis Steuerschatzungen prognosti-
ziert fur die Hansestadt im kommenden Jahr ein Plus von saldiert EUR 99 Mio. gegeniiber
der Mai-Steuerschatzung 2023. Der Stadtstaat kann unterm Strich 2024 mit Gesamtein-
nahmen von rund EUR 4,2 Mrd. planen. Fiir das Jahr 2025 wird ein Einnahmenzuwachs von
EUR 220 Mio. (gesamt: EUR 4,4 Mrd.) erwartet, einigermalien gesichert seien davon aber
lediglich EUR 40 Mio. wahrend der weitaus groRRere Teil noch risikobehaftet sei. Neben
hoheren Zuweisungen aus dem kommunalen Finanzausgleich (2023: EUR 471 Mio.; 2025:
EUR 498 Mio.) ist ein Grund dafiir die positive Entwicklung bei den Gewerbesteuerein-
nahmen, die gegeniiber 2023 im kommenden Jahr um EUR 30 Mio. und 2025 um EUR 73
Mio. zulegen sollen. Weiterflihrende Einblicke zur Situation deutscher Lander sind auch in
unserem NORD/LB Issuer Guide — Deutsche Lander 2023 zu finden.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
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NIB: Ergebnisse fiir das Ill. Quartal — starke Ertrage und griine Transformation

Die Nordic Investment Bank (Ticker: NIB) hat am 01. November ihre Ergebnisse fir das Ill.
Quartal vorgestellt. In den ersten neun Monaten des Jahres 2023 erzielte die NIB einen
Nettogewinn von EUR 195 Mio. (Vorjahreszeitraum: EUR 84 Mio.). Der Anstieg ist vor-
nehmlich auf héhere Kernergebnisse in Form von Nettozinsertragen und nicht realisierten
Gewinnen aus Finanzgeschaften zurlickzufiihren. Die Neuzusagen beliefen sich zeitgleich
auf rund EUR 2 Mrd. (EUR 2,8 Mrd.). Diese wurden vornehmlich zur Finanzierung der De-
karbonisierung sowie dem Ausbau erneuerbarer Energien und der Stromverteilungsnetze
in Skandinavien verwendet. In den ersten neun Monaten des Jahres 2023 machten Projek-
te, die ein ,gutes” oder ,,ausgezeichnetes” (ESG-)Mandat darstellten, 99,8% des Gesamt-
betrags der ausgezahlten Darlehen aus und Gbertrafen damit das selbstgesteckte Ziel von
95%. Der Fokus auf griiner Transformation zeigt sich im Ergebnis des Umweltmandats,
dessen Anteil einen fir die NIB historischen Hochststand erreicht hat. Im August verstarkte
die NIB ihre Prasenz im baltischen Raum zusatzlich mit einem neuen Biro in Riga. André
Kaasvek, NIB-Prasident und CEO, dazu: ,,Es ist fir die NIB von groRter Bedeutung, die Prio-
ritdten unserer Mitgliedslander zu erkennen und zu wissen, wie wir sie unterstitzen koén-
nen. [...] (Ein) kontinuierliche(r) Dialog ist besonders wertvoll, da wir mit groRen geopoliti-
schen Herausforderungen auf der ganzen Welt konfrontiert sind, die auch unsere Region
betreffen. Als internationales Finanzinstitut spielen wir eine stabilisierende Rolle in unserer
Region und unterstiitzen gleichzeitig unsere Kunden.” Um die hohe Nachfrage nach Finan-
zierungen befriedigen zu kénnen, hat die NIB in den ersten neun Monaten des Jahres 2023
neue Mittel in Hohe von EUR 6,7 Mrd. am Kapitalmarkt aufgenommen, darunter zwei
Benchmark-Anleihen in USD sowie eine Nachhaltigkeitsanleihe in Hohe von SEK 2 Mrd.

CEB: Halbjahresergebnisse vorgestellt

Ende Oktober hat die Entwicklungsbank des Europarates (Ticker: COE) ihren Halbjahresbe-
richt vorgelegt. In der ersten Jahreshalfte habe sich die Finanzlage der CEB trotz eines her-
ausfordernden und volatilen finanziellen Umfelds als widerstandsfahig erwiesen. Der Net-
togewinn belief sich zum 30. Juni 2023 auf EUR 54,6 Mio. (H1/2022: EUR 48,2 Mio.) und ist
damit um rund 13% gestiegen. Der Hauptgrund dafiir ist die positive Entwicklung der Zins-
spanne (Zuwachs: EUR 9,7 Mio.), die auf héhere Ertrage aus den Wertpapieren und auf das
aktive Management der Liquiditdts- und Zinspositionen zuriickzufiihren sei. Die Bilanz-
summe der CEB betrug Ende Juni 2023 EUR 35,7 Mrd. (+13,2%), was wiederum auf die
unterjahrige zyklische Aktivitat im Finanz-/Treasury-Bereich zuriickzufiihren sei. Ein beson-
derer Meilenstein sei weiterhin der Beitritt der Ukraine im Juni 2023 als vollwertiges Mit-
glied der Bank gewesen. Die aufsichtsrechtlichen Kennziffern der CEB blieben in der ersten
Hélfte des Jahres 2023 innerhalb der genehmigten Grenzen. Die Bank verzeichnete im Be-
richtszeitraum weder NPL noch Zahlungsverzug. Bis zum 30. Juni 2023 wurden 22 neue
Projekte in Hohe von EUR 2,2 Mrd. genehmigt und Darlehen in H6he von EUR 935 Mio.
ausgezahlt. Der Bestand an genehmigten und zur Finanzierung anstehenden Projekten
erreicht nunmehr EUR 10,4 Mrd. (Zuwachs: EUR 1,3 Mrd.). Auch am Kapitalmarkt war die
CEB nicht untatig, so wurden in der ersten Jahreshalfte 2023 21 Anleihen mit einer Laufzeit
von mehr als einem Jahr im Gesamtwert von EUR 5,3 Mrd. emittiert, verglichen mit 15
Anleihen im Gesamtwert von EUR 5,4 Mrd. in der ersten Jahreshalfte 2022. Unter anderem
wurden drei Anleihen zur sozialen Inklusion (Social Inclusion Bonds, SIB) emittiert — ein SIB
mit einer Laufzeit von sieben Jahren in Hohe von EUR 1,0 Mrd. im April sowie ein in SEK
denominierter SIB mit einer Laufzeit von finf Jahren in Hohe von 650 Mio. und ein SIB mit
einer Laufzeit von drei Jahren in Hohe von USD 1,0 Mrd. (beide im Mai). Die CEB ist seit der
Emission ihres ersten SIB im Jahr 2017 ein Vorreiter in diesem Segment.
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Issuer
ISDB
SAGESS
THRGN

EIB und ICO: Fast EUR 1 Mrd. zur Finanzierung von KMU und griiner Projekte

Die EIB (Ticker: EIB) hat sich an der ersten Emission von Asset-Backed-Securities durch
Sabadell Consumer Finance im Gesamtwert von EUR 380 Mio. Euro beteiligt. Das Instituto
de Crédito Oficial (Ticker: ICO) investiert gleichzeitig EUR 95 Mio., um KMU sowie Selbst-
standigen in Spanien den Zugang zu Finanzierungen zu erleichtern. Die Transaktion unter-
stltzt griine Projekte und fordert gleichzeitig weniger entwickelte Regionen in Spanien, in
denen das BIP pro Kopf weniger als 75% des EU-Durchschnitts betragt. ,Die EIB-Gruppe
arbeitet regelmaBig mit ICO und der Banco Sabadell zusammen, um KMU und Midcaps
einen leichteren Zugang zu Finanzierungen zu ermoglichen und so ihre Wettbewerbsfahig-
keit und Widerstandsfahigkeit zu starken. Gemeinsam gehen wir einen neuen Schritt, um
attraktive Kreditlosungen zu entwickeln, die zur Aufrechterhaltung der Geschaftstatigkeit
und zur Férderung von Investitionen beitragen. Die Transaktion bringt einen erheblichen
Zusatznutzen mit sich, da sie das gerechte Wachstum und die Konvergenz zwischen den
EU-Regionen fordert, was eines der wichtigsten Ziele der Finanzierungstatigkeit der EIB
ist“, so EIB-Vizeprasident Ricardo Mourinho Félix.

Primdrmarkt

Nach unserer feiertagsbedingten Pause dirfen wir heute von drei Benchmark-Deals, zwei
Taps sowie diversen Neumandatierungen berichten. Besonders ereignisreich war der gest-
rige Dienstag, an dem der Freistaat Thiiringen (Ticker: THRGN) den Anfang machte. Zu
einer funfjahrigen Laufzeit sollten insgesamt EUR 500 Mio. (WNG) eingesammelt werden.
Der Spread war bereits vorweg bei ms -2bp fixiert worden, Informationen zum Orderbuch
wurden indes nicht veroffentlicht. AnschlieRend begaben unsere franzdsischen Nachbarn
in Gestalt der Société Anonyme de Gestion de Stocks de Sécurité (Ticker: SAGESS) eine
frische Benchmark mit einem Volumen i.H.v. EUR 500 Mio. (WNG) und sechsjahriger Lauf-
zeit. Bei einer Guidance von 60 Basispunkten (area) Uber der franzésischen Kurve (Refe-
renz: FRTR 0% 11/25/29) fillten sich die Orderbicher auf tGber EUR 6,2 Mrd., sodass der
Deal letztlich sechs Basispunkte enger eingetiitet werden konnte. Weiter ging es auf dem
Parkett mit der Islamic Development Bank (Ticker: ISDB) und einer EUR-Benchmark i.H.v.
EUR 550 Mio. sowie funf Jahren Laufzeit. Zu ms +33bp war der Deal mit EUR 580 Mio.
letztlich leicht Gberzeichnet. Bereits in der vergangenen Woche stockte das Land Hessen
(Ticker: HESSEN) seine 2028er-Anleihe um EUR 250 Mio. auf. Geprintet wurde gui-
dancegemal zu ms -1bp, wobei die Bid-to-cover-Ratio 2,06x betrug. Nach dem Reformati-
onstag folgte die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Ticker: KFW) mit einem Tap ihrer griinen
2032er-Anleihe i.H.v. EUR 1 Mrd. In den Orderbiichern standen bei einer Guidance von
ms +3bp area am Ende EUR 2,3 Mrd., sodass eine Einengung des finalen Spreads auf
ms +2bp moglich war. Folgende Neumandatierungen haben wir auf unserem Zettel no-
tiert: Mit einer flnfjahrigen EUR-Benchmark mochte ein neuer Gast am Kapitalmarkt de-
bitieren, die Hungarian Export-Import Bank (Ticker: MAEXIM). Mit gleicher gewiinschter
Laufzeit, dafiir im Volumen i.H.v. EUR 500 Mio. (WNG) konkreter und griinem Label verse-
hen, wird die Osterreichische Kontrollbank (Ticker: OKB) sehr zeitnah zu sehen sein. Ab-
schlieBRend folgte die Mandatierung eines Taps der 2030er-Anleihe der Agence France Lo-
cale (Ticker: AFLBNK). Hier soll um EUR 250 Mio. (WNG) aufgestockt werden. Wir erwar-
ten, dass die zugehorigen Deals zeitnah auf den Schirm kommen.

Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 07.11. XS2708355115 5.0y 0.55bn ms +33bp AAA /Aaa / AAA -
FR 07.11. FRO01400M048 6.0y 0.50bn ms +39bp -/-/AA -
DE 07.11. DEOOOA352BS5 5.0y 0.50bn ms -2bp AAA /- /- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Norwegen: SpareBank 1 Sor-Norge entsteht

Autor: Dr. Frederik Kunze

Aus Zwei mach Eins: Das ergibt ,,SpareBank 1 Sor-Norge*

Am 26. Oktober 2023 gaben die Gremien der SpareBank 1 Sorost-Norge (Ticker: SOON)
und der SpareBank 1 SRBANK ASA (Ticker: SRBANK) griines Licht fiir eine Fusion der beiden
Banken. Die Zustimmungen der Hauptversammlungen beider Institute sowie der norwegi-
schen Aufsichtsbehérden stehen noch aus, sodass nach Angaben der beiden Institute nicht
vor Juli 2024 mit einem Abschluss der Fusion zu rechnen ist. Infolge des Zusammenschlus-
ses entsteht mit der SpareBank 1 Sor-Norge die groRte Sparkasse Norwegens. Nach ersten
Schatzungen wird die neue Bank Uber verwaltete Vermdgenswerte im Volumen von
NOK 500 Mrd. (rd.EUR 42 Mrd.) sowie ein Bruttokreditvolumen von NOK 375 Mrd.
(EUR 32 Mrd.) verfiigen. Durch die Fusion sollen die Wettbewerbsfahigkeit gestarkt, die
Marktprdasenz ausgeweitet sowie die Attraktivitat fir Kunden, Angestellte und Anteilseig-
ner erhoht werden. Die neugeschaffene Bank wird eine starke Prasenz im Siden Norwe-
gens aufweisen. Mit der SRBANK wird ein aktiver Emittent im EUR-Benchmarksegment fur
Covered Bonds Teil des neugeschaffenen Instituts. Daraus leiten wir ab, dass auch die
,heue” SpareBank 1 Sor-Norge zur Refinanzierung auf Covered Bonds zurlickgreifen wird.

Einordnung in das norwegische EUR-Benchmarksegment

Insgesamt sind sechs norwegische Emittenten mit Covered Bonds im EUR-Benchmark-
segment aktiv, die am aktuellen Rand ein ausstehendes Volumen von EUR 46,3 Mrd. auf-
weisen. Die SRBANK ist hier mit neun Deals und einem Volumen von EUR 6,25 Mrd. eine
der drei grofSten norwegischen Covered Bond-Emittenten. Im Jahr 2023 waren bisher drei
norwegische Emittenten am Markt aktiv und konnten erfolgreich gedeckte Anleihen im
Wert von EUR 3,5 Mrd. bei den Investoren platzieren. Damit prasentiert sich das Neuemis-
sionsvolumen im EUR-Benchmarksegment etwas schwacher als in den vorangegangenen
Jahren. Eine mogliche Erklarung: Neben EUR-Emissionen spielen auch Platzierungen in der
Heimatwahrung (NOK) eine bedeutende Rolle fiir Norwegens Covered Bond-Emittenten.

NO: EUR-Benchmarks (ausstehend; EUR Mrd.) NO: EUR Benchmarks (Falligkeiten; EUR Mrd.)
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Programme data
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NORD/LB

SpareBank 1 Sorost-Norge: Mittelbar schon am Covered Bond-Markt aktiv

Die in Sandefjord ansassige SpareBank 1 Sorost-Norge ist die siebtgrofRte Sparkasse Nor-
wegens und fokussiert sich in ihrer Geschaftstatigkeit auf die Region ,Vestfold og Tele-
mark” sowie den stidlichen Teil der ehemaligen Region Buskerud. In ihrer heutigen Form
und unter ihrer aktuellen Bezeichnung agiert die SOON erst seit 2022 — nach den erfolg-
reichen Fusionen mit zwei anderen Sparkassen. Dadurch konnten Skaleneffekte besser
genutzt und die Wettbewerbsfahigkeit gesteigert werden. Das Institut bietet ihren Privat-
und Unternehmenskunden alle Dienstleistungen einer Universalbank an. Die
Fundingstruktur der SOON besteht tiberwiegend aus Kundeneinlagen und wird punktuell
durch kapitalmarktbasierte Refinanzierungsinstrumente erganzt. Als Teil der SpareBank 1
Alliance kann sich die SOON auch Uber ihre Beteiligungen an der SpareBank 1 Boligkreditt
und der SpareBank 1 Naeringskreditt am Markt refinanzieren. Dazu transferiert die Bank
Teile ihres Kreditportfolios zu einem der beiden anderen Institute. Uber ihre Beteiligung
an der SpareBank 1 Boligkreditt (Januar 2023: 12,2%) ist die SOON auch mittelbar am
Covered Bond-Markt aktiv. Ergénzt wird das Wholesalefunding der Bank um Emissionen
von Senior Preferred und Senior Non-Preferred Bonds. Zuletzt war das Institut mit einem
grinen Senior Non-Preferred Bond im Volumen von NOK 700 Mio. am Markt aktiv.

SpareBank 1 SRBANK ASA: Ebenfalls Teil der SpareBank 1 Alliance

Die SpareBank 1 SRBANK ist ebenfalls Teil der SpareBank 1 Alliance, aber halt keine Betei-
ligungen an der SpareBank 1 Boligkreditt. Vielmehr ist die SRBANK Uber ihre 100%ige
Tochter SR-Boligkreditt am Covered Bond-Markt aktiv. Zuletzt platzierte die Bank im Au-
gust 2022 einen Covered Bond im Volumen von EUR 1,0 Mrd. am Markt fir EUR-
Benchmarks. Mit ihrem ersten griinen Covered Bond aus dem Jahr 2019 unterstreicht die
Bank ihre Bemiihungen, die nachhaltige Transformation der norwegischen Gesellschaft
zu unterstitzen. Benedicte Schilbred Fasmer (CEO der SRBANK) hebt hervor, dass mit der
Fusion, die groRte Sparkasse Norwegens entsteht, die unter den Geschaftsbanken im
Heimatland und in den nordischen Landern ein starker Wettbewerber sein wird. Gemes-
sen an der Bilanzsumme (Q3/2023: NOK 362,8 Mrd.) ist die SRBANK fast viermal so groR
wie die SOON. Die SRBANK konzentriert ihr Geschaft auf den Siiden und Westen Norwe-
gens und ist Marktfihrerin in ihrem Heimatmarkt Rogaland. Damit (iberschneiden sich
die Geschaftsbereiche der beiden verschmelzenden Banken. Fiir eine ausfihrlichere Ana-
lyse der Emittentin verweisen wir auch auf den NORD/LB Issuer Guide — Covered Bonds.

Spread overview (BMK) — Norway
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Neues Institut bietet die Chance, Synergien zu heben

Mit dem Zusammenschluss der beiden Banken unter dem neugeschaffenen Namen
SpareBank 1 Sor-Norge entsteht das zweitgroRte Finanzinstitut Norwegens. Die Uber-
schneidungen in den Geschaftsmodellen, den regionalen Verankerungen sowie im struktu-
rellen Aufbau der beiden Institute bieten die Moglichkeit, diverse Synergien zu heben, um
Kosten zu reduzieren und Ertrage zu starken. Insbesondere bei der Vermittlung von Immo-
bilien und bei Dienstleistungen in den Bereichen Rechnungswesen und Beratung soll das
fusionierte Institut Gber eine marktfiihrende Stellung verfiigen. Die beiden Banken sehen
in dem Zusammenschluss ein gutes Fundament, um weiter zu wachsen. Uber die Spare-
Bank 1 SamSpar ist die SOON mit 6,28% an der SpareBank 1 Alliance beteiligt. Dieser Anteil
soll perspektivisch verkauft werden. Das neugeschaffene Institut beabsichtigt aber, tber
die Beteiligung der SRBANK, weiterhin ein treibender Faktor in der SpareBank 1
Alliance zu bleiben. Den Pressemitteilungen konnten wir keine Angaben entnehmen, unter
welchem Institut die zukinftige Emission von Covered Bonds erfolgen soll. Es ist aber an-
zunehmen, dass das neugeschaffene Institut ihre Covered Bond-Emissionen unter dem
Dach der SRBANK Boligkreditt durchfiihren wird. PlanmaRig soll die Fusion der beiden Ban-
ken zum 1. Juli 2024 vollzogen werden, bis dahin gilt fir beide Institute ,, Business as usu-
al“.

Fazit

Mit dem Zusammenschluss der beiden Banken entsteht ein neues Schwergewicht auf dem
norwegischen Bankenmarkt mit einem Kreditportfolio von schatzungsweise NOK 375 Mrd.,
von denen 65% auf den Retail Bereich entfallen. Die herausstechenden Synergieeffekte
sollten es der neuen Bank ermdglichen, die im Branchenvergleich gute Ertragssituation und
starke Kapitalkennziffern zu bewahren und ggf. sogar noch zu verbessern. Wir erwarten,
dass die Emissionstatigkeit des neuen Instituts auf dem Covered Bond-Markt fiir EUR-
Benchmark, aufgrund des héheren Kreditportfolios, ansteigen wird und freuen uns das zu
erwartende Debiit der SpareBank 1 Sor-Norge redaktionell begleiten zu dirfen.
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SSA/Public Issuers
EZB: PEPP versus TPl — oder: Dort (re)investieren, wo andere
Urlaub machen

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

Zum Stand der Dinge beim PEPP

Im Marz dieses Jahres berichteten wir zuletzt von den Entwicklungen im Rahmen des
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Zu diesem Zeitpunkt lieR sich tendenzi-
ell ein Abbau der Bestdnde aus den Peripherielandern erkennen. Die EZB schien wieder
verstarkt nach dem adjustierten Verteilungsschllssel zu agieren, um prozentuale Abwei-
chungen zu glatten. In den vergangenen acht Monaten hat sich indes nicht nur die Uhr wei-
tergedreht, auch geopolitische und (makro-)6konomische Modalitdten haben sich bisweilen
nicht zum Positiven entwickelt. Zur Erinnerung: Das PEPP wurde im Marz 2020 initiiert, um
den Risiken flir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus und den Aussichten fur die
Eurozone zu begegnen, die durch den Ausbruch von COVID-19 entstanden sind. Der ur-
springliche Umfang in Héhe von EUR 750 Mrd. wurde bereits am 04. Juni 2020 um
EUR 600 Mrd. erhoht und am 10. Dezember 2020 um weitere EUR 500 Mrd. auf insgesamt
EUR 1.850 Mrd. Ankauffahig flir das PEPP sind dabei grundsatzlich alle Wertpapiere, welche
ebenfalls im Rahmen des APP ankauffahig waren, zuziiglich griechischer Staatspapiere. Wie
der EZB-Rat am 15. Juni 2023 ankiindigt hatte, wurden die Reinvestitionen von Vermo-
genswerten im APP ab Juli 2023 beendet. Die Nettoankaufe im Rahmen des PEPP wurden
hierbei bis Ende Marz 2022 durchgefiihrt, die vollen EUR 1.850 Mrd. wurden allerdings
nicht ausgeschopft. Kumuliert betrug das Portfolio per 30. September 2023 insgesamt
knapp EUR 1.668 Mrd. Bemerkenswert und im Vergleich zum APP verhaltnismaRig transpa-
rent sind die Aussagen hinsichtlich der Reinvestitionen seitens der EZB: Die Tilgungsbetrage
fallig werdender Anleihen sollen laut Forward Guidance mindestens bis Ende 2024 flexibel
reinvestiert werden, um Beeintrachtigungen des geldpolitischen Kurses zu vermeiden.
Schleierhaft verbleiben allerdings die Volumina der anstehenden Falligkeiten. Dies ist insbe-
sondere flr das SSA-Segment von Relevanz: Rund 97% bzw. EUR 1.616 Mrd. betragt das
Volumen der Wertpapiere offentlicher Emittenten. Die EZB wird also auch im nachsten Jahr
durch Reinvestitionen zu den bedeutendsten Investoren am Sekundarmarkt zahlen. Dar-
Uber hinaus wurde neben dem PEPP vom EZB-Rat im Juli 2022 die Einrichtung eines geldpo-
litischen Instruments zur Absicherung der geldpolitischen Transmission — Transmission Pro-
tection Instrument (TPI) — genehmigt. Das TPI soll eine effektive Transmission des geldpoli-
tischen Kurses sicherstellen und eine einheitliche Geldpolitik in allen Landern des Eu-
roraums unterstitzen. Die Einheitlichkeit der Geldpolitik ist eine Grundvoraussetzung zur
Erfallung des Primdrmandats des Eurosystems: Gewahrleistung der Preisstabilitdt. Das TPI
kénne so insbesondere dann aktiviert werden, um einer ungerechtfertigten, ungeordneten
Marktdynamik entgegenzuwirken, die eine ernsthafte Bedrohung fiir die Ubertragung der
Geldpolitik im gesamten Euroraum darstellt. Die Ankdufe sind dabei volumenmaRig nicht
beschrankt. Bisher wurde das TPl noch nicht von der EZB genutzt. Wie Prasidentin Lagarde
noch auf der EZB-Pressekonferenz im September betonte, sei unverdandert die Flexibilitat
bei der Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig werdender Wertpapiere im Portfolio des
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) die erste Verteidigungslinie.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11622?cHash=c03858a07bf584bca61892330111ac34
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Reinvestitionen liberwiegend in siidlichen Lindern

Die von der EZB alle zwei Monate veroffentlichten Daten geben gewissermaRen Aufschluss
dariiber, wie das PEPP-Portfolio anhand von Reinvestitionen umgeschichtet wird. In der
Vergangenheit haben wir bereits mehrfach betont, dass die Portfolios ,atmen” und daher
eine strikte Beobachtung der (historischen) Ank&dufe nach EZB-Kapitalschliissel wenig sinn-
voll erscheint. Zudem betont EZB-Prasidentin Lagarde immer wieder die Flexibilitat der
PEPP-Ankaufe. Die Daten der Monate Marz bis September scheinen indes zu bestatigen,
dass die erste Verteidigungslinie funktioniert. Auffallig sind vor allem die hohen Falligkeiten
Deutschlands, der Niederlande und Spaniens —in Summe EUR 17,9 Mrd. — welche seit dem
Frihjahr vornehmlich in Richtung Griechenland, Italien, Belgien sowie der Supranationals
umgeschichtet wurden. Mit Blick auf die haufig diskutierten Spreads deutscher Staatsan-
leihen zu italienischen, griechischen, franzésischen oder spanischen Papieren, war ab Juli
2022 eine gewisse Volatilitdt zu beobachten. Im Juli 2022 hatte hingegen ein zwischenzeit-
licher Hochststand der Spreads zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen auf
bis zu 242 Basispunkte die EZB zu einer Notfallsitzung veranlasst. Zum Vergleich: Wahrend
der Eurokrise Ende 2013 betrugen diese rund 500 Basispunkte. Auch von einem maoglichen
Konflikt der italienischen Regierung um Ministerprasidentin Giorgia Meloni mit der Europa-
ischen Kommission um die Anhebung der Haushaltsziele befeuert, reichte die Rendite auf
italienische Staatsanleihen Anfang Marz dieses Jahres sehr nah an das Niveau wahrend der
Finanzkrise. Nach dem Auslaufen der Neuinvestitionen im Rahmen des PEPP sah sich die
EZB wohl erneut zum Handeln ermutigt. Seitdem wurden rund EUR 4,5 Mrd. Netto-
Reinvestitionen in italienische Papiere getéatigt, wobei diese zum Ende von Q3/2023 wieder
ricklaufig waren. Positive Netto-Reinvestitionen im gleichen Zeitraum wiesen zudem die
Supras (EUR 6 Mrd.), Belgien (EUR 1,1 Mrd.), Griechenland (EUR 500 Mio.) sowie in we-
sentlich geringerem Umfang Osterreich (EUR 93 Mio.), Portugal (EUR 12 Mio.) und die Slo-
wakei (EUR 8 Mio.) auf. Seit Marz liefen andererseits etwa EUR 5 Mrd. deutscher Titel aus
und wurden woanders reinvestiert. In Frankreich waren es rund EUR 3,5 Mrd., gefolgt von
den Niederlanden mit EUR 2,8 Mrd. die dort nicht wieder angelegt wurden. Sehr deutlich
zu erkennen ist folglich eine Umverteilung der Reinvestitionsvolumina in Richtung Su-
den/Stidosten.

Netto-Reinvestitionen der EZB im Rahmen des PEPP nach Emittenten (Mérz bis September 2023; in EUR Mio.)

-133 -111 -70 -68 -64 -4

. AN o
SIS S P I S SO SR S SRR RO
S AR SR\ G N SR SRR PO S
S @ S
NS <
‘9

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadbewegung — Bunds vs. BTPs (10Y)
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Wo liegt der Fokus der EZB? Auf dem TPI eher nicht

Das TPl werde den Instrumentenkasten laut der EZB erganzen und kénne aktiviert werden,
um einer ungerechtfertigten, ungeordneten Marktdynamik entgegenzuwirken, die eine
ernsthafte Bedrohung fiir die Ubertragung der Geldpolitik im gesamten Euroraum darstellt.
Durch die Sicherung des Transmissionsmechanismus wird der TPl den EZB-Rat in die Lage
versetzen, sein Preisstabilititsmandat effektiver zu erfillen. Wer und was entscheidet ei-
gentlich iber das ganz diinne Eis ,ungerechtfertigte” Marktdynamik?

Ohne Volumenbeschrankung im Vorhinein

Vorbehaltlich der Erflllung festgelegter Kriterien wird das Eurosystem in der Lage sein,
gezielt Wertpapiere am Sekundarmarkt zu kaufen, die in Landern begeben wurden, in de-
nen sich die Finanzierungsbedingungen verschlechtert haben, was durch die landerspezifi-
schen Fundamentaldaten nicht gerechtfertigt ist, um Risiken flir den Transmissionsmecha-
nismus im erforderlichen Umfang entgegenzuwirken. Wer legt also wann und wie fest, ob
die BTP-Ausweitungen im Rahmen eines politischen Ricktritts, nach einem Downgrade
oder sonstigen Ereignissen fundamental gerade noch gerechtfertigt sind bzw. waren? Und
ab welchem Umfang sind sie es nicht mehr? Ab einem Sprung von 13 oder erst ab 29,3
Basispunkten? Hier sind wir so schlau wie zuvor. Der Umfang der TPI-Kdufe werde laut
Pressemitteilung von Juli 2022 auf jeden Fall von der Schwere der Risiken fiir die geldpoliti-
sche Transmission abhangen. Fiir uns war letztes Jahr diese Antwort besonders wichtig:
Die Ankaufe sind zum Programmstart (also ex ante) volumenmaRig nicht beschrankt.
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Welche Parameter setzt sich die EZB?

Die Ankdufe im Rahmen des TPI werden sich vornehmlich auf Wertpapiere des 6ffentli-
chen Sektors (marktfahige Schuldtitel von Zentral- und Regionalregierungen sowie von
Agencies, welche von der EZB definiert werden) konzentrieren. Hier dirfte es keine grofRen
Abweichungen zum PEPP oder PSPP geben — also Staatsanleihen, supranationale Institute,
Bundeslander sowie andere Regionen, Forderbanken und andere europdische Agencies.
Der Rahmen wird klar auf Restlaufzeiten von einem bis zehn Jahren begrenzt. Hier waren
bis zu 31 Jahre (minus einen Tag) im Rahmen von PSPP und PEPP mdglich. Der Ankauf von
Wertpapieren des privaten Sektors konnte gegebenenfalls (spater) in Betracht gezogen
werden.

Anspruchsvoraussetzungen (eligibility)

Der EZB-Rat werde — warum auch immer — eine teilweise nicht-6ffentliche, jedoch kumula-
tive Liste von Kriterien bericksichtigen, um zu beurteilen, ob die Staaten, in denen das
Eurosystem Ankaufe im Rahmen des TPI tatigen kann, eine solide und nachhaltige Finanz-
und Wirtschaftspolitik verfolgen. Diese Kriterien flieRen in die Entscheidungsfindung des
EZB-Rats ein und werden dynamisch an die sich entfaltenden Risiken und Bedingungen
angepasst, die es zu berticksichtigen gilt. Zu den 6ffentlich zuganglichen Kriterien gehéren:
(1) Einhaltung des finanzpolitischen Rahmens der EU: Kein Verfahren bei einem tiberma-
Rigen Defizit oder Feststellung, dass keine wirksamen MalRnahmen im Anschluss an eine
Empfehlung des EU-Rats nach Art. 126 (7) des Vertrags lber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union (AEUV) ergriffen wurden. (2) Keine schwerwiegenden makrodkonomischen
Ungleichgewichte: Kein Verfahren bei einem ibermaRigen Ungleichgewicht oder Feststel-
lung, dass die empfohlenen KorrekturmalRnahmen im Zusammenhang mit einer Empfeh-
lung des EU-Rats nach Art. 121 (4) AEUV nicht ergriffen wurden. (3) Tragfahigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen: Bei der Feststellung, dass der Kurs der 6ffentlichen Verschuldung
tragfahig ist, berlicksichtigt der EZB-Rat, soweit verfligbar, die Analysen der Europdischen
Kommission, des ESM, des IWF und anderer Institutionen zur Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen sowie die interne Analyse der EZB. (4) Solide und nachhaltige makro6ko-
nomische Politik: Einhaltung der in den Konjunktur- und Resilienzplanen fiir die Konjunk-
tur- und Resilienzfazilitdt eingegangenen Verpflichtungen sowie der landerspezifischen
Empfehlungen der Kommission im Bereich der 6ffentlichen Finanzen.

TPI: Steht das ,,1“ fiir Italien? Ein Fallbeispiel

Normalerweise duflern wir uns nicht dezidiert zu Spreads von Staatsanleihen, da wir uns
vorrangig in unserer Coverage einerseits um Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies
(kurz: SSA) und andererseits intensiv um Covered Bonds kiimmern. Gewissermallen zwingt
uns nun die EZB mit dem TPl dazu. Entsprechend schauen wir uns zuerst den langfristigen
Chart seit 1994 an und stellen fest, dass Italien vor der Euro-Einflihrung bereits tGiber 13%
Zinsen auf ihre zehnjahrigen Titel zahlen musste. Auch die fast 8% Deutschlands mag der
eine oder andere Markteilnehmer verdrangt und/oder verpasst haben. In Erwartung der
beschlossenen Euro-Einfliihrung passierte dann eine in unseren Augen ungesunde Anglei-
chung der Zinsen in ganz Europa. Es wurde vermutet, Deutschland wiirde schon alle raus-
boxen, kime es mal zu einer Schieflage. Wie soll das gehen bei den sich immer weiter auf-
tirmenden Schuldenbergen? Deutschland war bis in die 2010er-Jahre hinein auch eher der
kranke Mann Europas und hatte genug mit eigenen Reformen zu kdmpfen. Dies gelang und
insbesondere die Eurokrise (Stichwort: PIIGS) zeigte eine deutliche Spreaddifferenzierung
analog zum Risiko (Flight-to-quality und Flight-to-safety). Der durchschnittliche Monats-
spread der beiden Lander seit 1994 liegt Ubrigens bei 150,0bp. Fiir 2023 steht dieser auf
taglicher Basis bei 181,4bp (ytd). Was war nun die geslindeste Zeit bzw. der faire Wert?
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Renditen Deutschlands und Italiens (10y in %) inkl. Spread
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Was treibt Italien derzeit um?

Der Ricktritt Mario Draghis kam letztes Jahr sicher zur Unzeit: Immerhin wurden zuvor
EUR 191,5 Mrd. als Reformpaket vorgelegt, die es gern aus dem NGEU-Programm hatte.
Die neue Regierung wetterte erwartungsgemaR populistisch gegen so Manches aus Briis-
sel. Dies sind zwar erstmal nur Worte, die Ratingagenturen héren dennoch hin. Ganz ge-
nau hinschauen miussen sie bei anderen Dingen: Giorgia Melonis rechtspopulistische Re-
gierung hat im Oktober ihre Defizitprognose fiir das Gesamtjahr 2023 angehoben, und
zwar von 4,5% auf 5,3%. Fir 2024 wurde die Vorhersage von 3,7% auf 4,3% nach oben
korrigiert. Als Griinde wurden langsameres Wachstum, steigende Zinsen und kostspielige
Anreize fur grines Bauen genannt, die von frilheren Regierungen eingefiihrt wurden.
Schuld sind also wie so oft die anderen. Das mag bei den treuen Wahlern gut ankommen,
jedoch sollte Meloni bedenken: Mit einem Finger auf andere zu zeigen, bedeutet stets, mit
mehreren Fingern auf sich selbst zu zeigen. Das sehen nicht nur die Investoren so, sondern
auch die Ratingagenturen. Sind somit die oben genannten vier Punkte alle noch erfillt,
damit das TPI fiir Italien Gberhaupt aktiviert werden kann?
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Aktivierung des TPI

Die Entscheidung des EZB-Rats, das TPl zu aktivieren, basiert laut Madame Lagarde auf
einer umfassenden Beurteilung der Markt- und Transmissionsindikatoren, einer Bewertung
der Zulassungskriterien und der Einschatzung, dass die Aktivierung der Ankaufe im Rahmen
des TPI in einem angemessenen Verhaltnis zur Erreichung des vorrangigen Ziels (Inflation
in HOhe von 2%) der EZB steht. Die Kdufe wiirden entweder bei einer dauerhaften Verbes-
serung der Ubertragung oder aufgrund der Einschitzung, dass anhaltende Spannungen auf
die Fundamentaldaten des Landes zurlickzufiihren sind, beendet. Das Beispiel , lItalien”
zeigt, wie schwer diese Kriterien von aulRen zu greifen sind. Italien wirde ins Chaos stiir-
zen, kdme eine der Ratingagenturen auf die Idee, entweder ein Downgrade vorwegzuneh-
men oder es an das TPI zu knlpfen. Ein Teufelskreis entstiinde. Jede Verschlechterung der
wirtschaftlichen und finanziellen Lage zeigt also, dass sich Italien von den oben aufgefiihr-
ten Kriterien entfernt. Aufgrund der Intransparenz und der teilweise nur 6ffentlich zugang-
lichen Kriterien lasst es sich von auRen kaum serids beurteilen, ob Italien laut EZB ,eligible”
fiir das TPl waére: , To Protect Italy” ware dann hinfallig. Wir bezweifeln ohnehin, dass das
»heue” Werkzeug im Instrumentenkasten notig ist. Aufgrund der ersten Verteidigungslinie
der PEPP-Reinvestitionen sowie des nie genutzten OMTs hatte es Alternativen gegeben.

Fazit

Flexibilitdt hat die EZB bereits mehrfach unter Beweis gestellt. Mangelnde Transparenz
hinsichtlich der Reinvestitionen und den fallig werdenden Volumina leider auch. Zu diesem
Zeitpunkt konnen wir anhand der Daten jedoch a posteriori beurteilen, dass die erste Ver-
teidigungslinie bislang greift. Wahrend sich die Spreads zwischen deutschen und italieni-
schen bzw. deutschen und griechischen Staatsanleihen in Folge der verstarkten Reinvesti-
tionen der EZB stabilisierten, steigen diejenigen fiir franzosische Papiere indes tendenziell
weiter an. Aufschluss, wie bzw. ob die EZB darauf reagieren wird, werden erst die neuen
Daten Anfang Dezember liefern konnen. Nach der letzten EZB-Ratssitzung bekraftigte Pra-
sidentin Lagarde erneut, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des PEPPs erworbenen Wert-
papiere mindestens bis Ende 2024 weiterhin bei Falligkeit neu anzulegen. Das zukinftige
Auslaufen des PEPP-Portfolios solle dabei in jedem Fall so gesteuert werden, dass eine
Beeintrachtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird. Bisher wurde
das neueste Tool im Instrumentenkasten der EZB, das TPI, nicht eingesetzt. Unsere Ein-
schatzung: Wenn alle Freiheitsgerade der Reinvestitionen im Rahmen des PEPP genutzt
werden, ist eine Aktivierung des TPl kurz- oder mittelfristig auch nicht erforderlich. Die
erste Verteidigungslinie scheint zu halten. Was wird die EZB jedoch nach dem Auslaufen
der PEPP-Reinvestitionen Ende 2024 tun? Das hangt von einer Bandbreite von Faktoren ab:
Konjunkturelle Situation in Europa, Inflation, geopolitische Weichenstellung. Durchaus
moglich erscheint es, dass die EZB bei neuerlich zunehmenden innereuropaischen Dispari-
taten spatestens in der zweiten Jahreshalfte 2024 nochmals Uber das TPl nachdenken
muss. Bis dahin wird erst einmal weiter da reinvestiert, wo andere am liebsten Urlaub ma-
chen — PEPP sei Dank als erste Verteidigungslinie.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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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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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Portfolioentwicklung Wochentliches Ankaufvolumen
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Uberblick tiber Public Sector Assets unter dem PEPP
Jurisdiktion .BEStand a BESt?nd Vertggtngs- PEPP.- érztl:eri?u?gs;- e BEStIanze:t MZZ:t:i::f "
(in EURM)  Vorperiode schliissel* Anteil schliissel? (in Jahren) (in Jahren)
AT 44,129 -1,028 2.6% 2.7% 0.0% 7.2 7.8
BE 56,941 -610 3.3% 3.4% 0.2% 6.0 9.4
cy 2,423 -156 0.2% 0.1% 0.0% 8.4 8.2
DE 393,313 1,135 23.7% 23.7% 0.0% 6.7 7.0
EE 256 0 0.3% 0.0% -0.2% 6.7 6.5
ES 193,041 -2,722 10.7% 11.6% 0.9% 7.2 7.4
Fl 25,953 565 1.7% 1.6% -0.1% 7.5 7.7
FR 298,322 1,717 18.4% 18.0% -0.4% 7.3 7.8
GR 38,260 -172 2.2% 2.3% 0.1% 8.5 9.1
IE 25,541 133 1.5% 1.5% 0.0% 8.8 9.2
IT 292,198 938 15.3% 17.6% 2.3% 7.0 6.9
LT 3,145 -2 0.5% 0.2% -0.3% 9.3 8.6
LU 1,858 -110 0.3% 0.1% -0.2% 6.0 8.3
Lv 1,843 23 0.4% 0.1% -0.2% 7.9 7.5
MT 604 -4 0.1% 0.0% -0.1% 9.8 8.5
NL 80,598 -2,269 5.3% 4.9% -0.4% 7.6 8.9
PT 33,921 127 2.1% 2.0% -0.1% 7.0 7.7
Sl 6,493 44 0.4% 0.4% 0.0% 8.4 8.8
SK 8,040 65 1.0% 0.5% -0.5% 7.9 8.3
SNAT 153,089 2,000 10.0% 9.2% -0.8% 9.9 9.0
Total / Avg. 1,659,970 -327 100.0% 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 Verteilungsschliissel

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

Ausgabe Themen
31/2023 ¢ 25. Oktober = Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im II. Quartal 2023
®  Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2023
30/2023 ¢ 18. Oktober ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Kanada
"  Newfoundland and Labrador im Fokus
29/2023 ¢ 11. Oktober ®  Ein Covered Bond-Blick auf Belgien
=  Funding kanadischer Provinzen im Uberblick
28/2023 ¢ 27. September =  Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  Update: DEUSTD — Deutsche Stadteanleihe No. 1
27/2023 ¢ 20. September ®  Neuzugang im EUR-Benchmarksegment: Bendigo and Adelaide Bank will Emittentenkreis in Australien
erweitern

= Teaser: Issuer Guide - Osterreichische Agencies 2023

26/2023 ¢ 13. September ®  ECBC veroffentlicht Jahresstatistik fir 2022
®  Teaser: Issuer Guide - Niederldandische Agencies 2023
25/2023 ¢ 06. September ®  Covered Bond-Markt bleibt auf Wachstumskurs: Bereichert die OLB demndachst das EUR-
Benchmarksegment?

®  NORD/LB Issuer Guide Deutsche Liander 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 fur 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 Einfllisse
®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)

15/2023 ¢ 26. April ®  EZB-Preview: Zwei Herzen in einer Brust?
®  EBA Risk Dashboard zeichnet solides Bild im IV. Quartal 2022

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-12091?cHash=9eb306ed13f7658e9e74398d8fceae5d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12078?cHash=c02f691941e0e45dae88c4da8b77bdd7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12064?cHash=3f0cb8f7beb1b06251c6bac7fbe5580b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12043?cHash=7870c479648c95b2d99f58842fa3e35d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12030?cHash=c8a2a4ebdd6507275d0f49947f00a1f9
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12016?cHash=363c4c63fe3cbdac6c8b0a8721948e4b
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/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR

31/ Covered Bond & SSA View ¢ 8. November 2023 NORD/I-B

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 (halbjshrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2023 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzo6sische Agencies 2023

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2023

EZB-Leitzinsen: Jetzt ist nicht die Zeit fiir Forward Guidance!

EZB-Preview: Abwarten, aber nicht zuriicklehnen

EZB-Leitzinsen: Reiseziel erreicht, ldngere Verweildauer gebucht

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
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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-12069?cHash=b591d587e59f6ffb8cf9abb2abf298a7%20content=
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11135?cHash=0f81123eea01f808050ebdae25ad22ff
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-12096?cHash=18c44f19295506a16127d37843c36c3a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12083?cHash=0b2e93b97dd6ff1f5b97574122310f3b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12022?cHash=8b8f02ec3cc50adc6fd7eac88f67359b
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

Ansprechpartner in der NORD/LB
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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 Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr 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 ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

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

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, 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 Vollstéandigkeit 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 (unabhdngig
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 zukinftige Entwicklung Ubertragen.

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

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, finden Sie in der Broschire ,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 ausschlieflich 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 Abstanden zu tberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitit 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 erhilt 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 berticksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behorden
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 Veroffentlichung 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.



35 / Covered Bond & SSA View ¢ 8. November 2023 NORD/I-B

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 MaBnahme 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 Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, iGbernehmen wir keinerlei Gewdhr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information tGberprift 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 Umstéanden 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 berlcksichtigt 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 Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdricklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedtrfnisse, Vermégensver-
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 Bedrfnissen 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 fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter austibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fiihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich 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 vollstdndig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit 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 tber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen 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 libernimmt 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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