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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Dr. Frederik Kunze

Primarmarkt: Am Covered Bond-Markt ist noch nicht aller Tage Abend

In der vergangenen Ausgabe unserer Wochenpublikation konnten wir uns noch nicht dazu
durchringen, unsere Emissionsprognose fiir das Jahr 2023 nach unten anzupassen. Nach-
dem wir aber nunmehr flr eine weitere Handelswoche das Geschehen am Primar- und
Sekundarmarkt fir EUR-Benchmarks beobachtet haben und nach einem aktiven Austausch
mit einigen Emittenten lber die Gemengelage, sehen wir uns nun doch dazu veranlasst,
eine entsprechende Korrektur vorzunehmen. Wir rechnen nunmehr mit einem Gesamtvo-
lumen in H6he von EUR 191 Mrd. (bisher: EUR 202 Mrd.). Nach unten revidiert haben wir
insbesondere unsere Erwartungen fir die APAC-Region. So rechnen wir bis zum Jahresende
2023 mit keiner frischen Ware aus Australien, Japan, Neuseeland, Singapur und Sidkorea.
Dies erklart sich nicht zuletzt mit der eher komfortablen Positionierung der dortigen Emit-
tenten. So besteht — anders als in einigen europaischen Jurisdiktionen — kein akuter Fun-
dingbedarf tiber Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat. An den letzten fiinf Handelsta-
gen zeigten sich flinf Emittenten aus funf Jurisdiktionen am Markt. Bereits am vergangenen
Mittwoch gingen mit ING-DiBa (DE), Oma Savings Bank (FI) und Sparebanken Vest (NO) drei
Institute auf die Investoren zu. Die ING-DiBa 6ffnete die Blicher fiir ihre griine Benchmark
(4,25y) bei einer Guidance von ms +24bp area und preiste den Hypothekenpfandbrief mit
einer finalen Size in Hohe von EUR 1,0 Mrd. (Orderbuch: EUR 1,3 Mrd.) bei ms +22bp. So-
wohl die Oma Savings Bank als auch die Sparebanken Vest kommunizierten die Deal Size
vorab am Markt und kiindigten beide EUR 500 Mio. (WNG) an. Der finnische Covered Bond
(5,2y) wurde bei ms +49bp einen Basispunkt unterhalb der anfanglichen Guidance gepreist,
wahrend die Norweger um fiinf Stellen auf ms +34bp einengen konnten. Auch als Resultat
einer gewissen Knappheit am Markt fillt die starke Uberzeichnung des Bonds der Spare-
banken Vest (Bid-to-cover-Ratio: 3,3x) auf. Die NIP war mit +4bp vergleichsweise klein an
diesem Handelstag (ING-DiBa: +8bp; Oma Savings Bank: +11bp). Der Start in die neue Han-
delswoche erfolgte durch eine frische EUR-Benchmark aus Frankreich. Die letzte Emission
aus dieser Jurisdiktion ging immerhin auf den 02. Oktober zurlck (CFF 3 5/8 01/16/29; 5,3y
bei ms +32bp). Fir ihre vierte Platzierung in 2023 entschied sich die Caisse Francaise de
Financement Local (CAFFIL) ebenfalls fiir EUR 500 Mio. (WNG). Die Bicher fir den Deal
(5,3y) 6ffneten bei ms +39bp area. Im Rahmen der Vermarktung war auch hier ein Tighten-
ing um flnf Basispunkte moglich. Das Orderbuch summierte sich auf EUR 1,3 Mrd. und die
Neuemissionspramie lag mit +3bp unter dem Durchschnitt der vergangenen Handelswo-
chen. Am gestrigen Tag mandatierte ebenfalls die Deutsche Bank Espanola (ES) ein Konsor-
tium flr eine Emission in Hohe von EUR 500 Mio. (WNG). Der Deal (3,0y) startete mit einer
anfanglichen Guidance in Hohe von ms +45bp area in die Vermarktung und wurde bei
ms +40 bp gepreist. Das Emissionsvolumen aus Spanien summiert sich damit im laufenden
Jahr auf EUR 8,25 Mrd. Fir das EUR-Benchmarksegment stehen 2023 zum Redaktions-
schluss Emissionen in Hohe von EUR 180,65 Mrd. zu Buche. Somit rechnen wir fiir das ver-
bleibende Jahr noch mit weiteren EUR 10,35 Mrd. an frischen Deals.
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Issuer

Deutsche Bank SA
CAFFIL
Sparebanken Vest
Oma Saastopankki
ING-DiBa

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
ES 14.11. ES0413320153 3.0y 0.50bn  ms +40bp -/Aal/- -
FR 13.11. FR0O01400M1S9 5.3y 0.50bn  ms +34bp -/ Aaa /AA+ X
NO 08.11. XS2717426576 5.0y 0.50bn  ms +34bp -/Aaa/-
FI 08.11. F14000562095 5.2y 0.50bn  ms +49bp -/ -/ AAA -
DE 08.11. DEOOOA2YNWC7 4.3y 1.00bn  ms +22bp -/Aaa/- -

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

Neuemissionen werden auch im Sekundarmarkt nachgefragt

Mit Blick auf die Sekundarmarktaktivitaten lasst sich festhalten, dass die neuen Deals nach-
gefragt werden. Durch das Investoreninteresse konnen die frischen Benchmarks durchaus
spirbar einengen, wahrend die Sekundarmarktkurven insgesamt etwas ausgeweitet ha-
ben. Die Underperformance gegeniliber Swaps war am langeren Ende etwas starker ausge-
pragt, wenngleich das niedrige Emissionsaufkommen in den langeren Laufzeiten ein massi-
ves Repricing in einigen Jurisdiktionen bisher noch nachhaltig ausbremst. Insgesamt rech-
nen wir Uber samtliche Laufzeiten und Jurisdiktionen hinweg bis zum Jahresende noch mit
Spreadausweitungen im mittleren einstelligen Bereich. In einigen Jurisdiktionen dirfte fir
das langere Ende das Plus etwas groRer ausfallen. Wir sind weiterhin der Auffassung, dass
die Markttechnik hier ein maRgeblicher Faktor fiir das anhaltende Repricing ist. Auch wenn
die Dynamik am Primarmarkt zuletzt etwas zuriickhaltender war, steht schon heute fest,
dass 2023 zu den starkeren Emissionsjahren zahlt. Das hohe Angebot trifft auf eine —auch
im Zuge des EZB-Kurswechsels — brockelnde Nachfrageseite. Investoren werden zuneh-
mend selektiver und fordern starkere Spreadzugestandnisse. Auch das hohe Gewicht an
,EUR 500 Mio. (WNG)“-Formaten wirden wir hier in den Kontext eines ,Kdaufermarktes”
stellen. Im Jahr 2024 sollte sich das Repricing zumindest bis in den Monat Marz fortsetzen,
wenngleich weniger ausgepragt als es im V. Quartal 2023 bisher vonstatten ging.

Ratingagentur Scope erreicht mit der ,,ECAF-Zulassung” einen wichtigen Meilenstein

Als erste europaische Ratingagentur schafft die Scope Rating GmbH (Scope) den Vorstol3 in
die Gruppe der External Credit Assessment Institutions (ECAI), die fiir das Eurosystem Cre-
dit Assessment Framework (ECAF) einsetzbar sind. Bisher zahlten lediglich Moody’s, S&P,
Fitch sowie DBRS zu dem Kreis derjenigen ECAls, die Uber eine ECAF-Zulassung verfligen.
Als ECAI wird Scope bereits seit dem Jahr 2011 bei der European Securities and Markets
Authority (ESMA) gefihrt und ist damit auch fir die Ableitung des Credit Quality Steps
(CQS) im CRR-Kontext anzuwenden. Die Pressemitteilung der EZB vom 10. November 2023
darf durchaus auch als Erfolgsmeldung fiir Scope gewertet werden (vgl. auch Pressemittei-
lung von Scope). Der bereits am 02. November getroffenen Entscheidung folgt nun die
technische Umsetzung in die IT-Umgebung des Eurosystems, die sich nach EZB-Angaben
Uber einen Zeitraum von mehreren Monaten hinziehen kann. Nach der entsprechenden
Finalisierung sind Ratings aus den Assetklassen ,Unternehmen”, ,Banken”, ,Covered
Bonds” sowie ,Lander und offentlicher Sektor” im Kontext des ECAF einsetzbar, wahrend
ABS-Ratings von Scope hier noch ausgeschlossen sind. Per Juni 2023 bewertete Scope ins-
gesamt 41 Covered Bond-Programme aus elf Landern (vgl. Scope Covered Bond Quarterly).
Das zugehorige ausstehende Volumen bezifferte Scope auf EUR 659 Mrd. (bzw. 1.145 An-
leihen). Eine Zusammenfassung der Scope-Methologie zur Beurteilung von Covered Bonds
finden Sie auch in der aktuellen Ausgabe des NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds.



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr231110~1509d7cb6b.en.html
https://scopegroup.com/media-centre/ECB-accepts-Scope-Ratings-in-its-credit-assessment-framework-ECAF.html
https://scopegroup.com/media-centre/ECB-accepts-Scope-Ratings-in-its-credit-assessment-framework-ECAF.html
https://www.scopegroup.com/dam/jcr:14cc53a3-6997-4c7f-a123-14a7bce2a02c/Scope%20Ratings%20-%20Q2%20CB%20Quarterly%202023_24%20Jul%202023.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
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vdp-Immobilienpreisindex: Ein Blick auf den deutschen Immobilienmarkt

An den globalen Immobilienmarkten vollzieht sich weiterhin eine Phase der nachhaltigen
Preiskorrektur. Die Einflussfaktoren auf die Preisbildungen an den Markten sowohl fir
wohnwirtschaftlich genutzte als auch fiir gewerbliche Immobilien sind dabei breit gefa-
chert. Ein wesentlicher — aber ldangst nicht alleiniger — Faktor bleibt das Zinsumfeld. In der
aktuellen Ausgabe unserer Wochenpublikation widmen wir uns dem vdp-Immobilienpreis-
index und somit dem deutschen Immobilienmarkt (vgl. Covered Bond-Fokusartikel).

Italien: Fitch duBert sich zu OBG-Programmen

Auch im Rahmen unserer Wochenpublikation haben wir die Implikationen der verdnderten
EZB-Geldpolitik fiir das Covered Bond-Segment wiederholt thematisiert. Dabei galt auch
immer zu bedenken, dass das neue Zinsumfeld sich in einigen Bereichen der Risikobetrach-
tung nur zeitverzogert materialisiert. Zu diesem Sachverhalt haben sich die Risikoexperten
von Fitch, in Bezug auf italienische Covered Bonds (Obbligazioni Bancarie Garantite, OBG),
jingst gedulert. Demnach wiirden die jetzt neu in die Deckungsstocke der OBG-
Programme aufgenommenen Hypothekendarlehen noch mehrheitlich aus der Zeit der
Niedrigzinsphase stammen. Diese weisen lUberwiegend einen fixen Zins auf und generieren
somit einen deutlich niedrigeren Cashflow, als das Gros der bisher in den Pools befindli-
chen Finanzierungen. Dies ginge zu Lasten des verfligbaren Excess Spreads, der zusatzlich
zu den Deckungswerten im Bedarfsfall fiir Zahlungen zur Verfligung stehen wirde. Dieser
Effekt wiirde laut Fitch aullerdem verstarkt, wenn die entsprechenden Emittenten in der
zweiten Jahreshalfte 2023 mit neuen Deals an den Markt gekommen sind, fiir die dann das
neue Zinsregime galt. AuBerdem heben die Ratingexperten hervor, dass es zu ausgepragte-
ren Verlusten aufgrund von Asset and Liability Mismatches (ALM Losses) kommen kann, da
die sich maRgeblich aus niedrig verzinsten Darlehen mit fixem Zins zusammensetzende
Assetseite signifikante Marktwertverluste verkraften musste. Sowohl in Bezug auf den Ef-
fekt auf den Excess Spread als auch im Hinblick auf die Implikationen fiir die ALM Losses
spricht Fitch allerdings von einem eher temporaren Phanomen. Dies fiihren die Risiko-
experten insbesondere darauf zurick, dass sich der Anteil von Hypothekenfinanzierungen
mit hoheren Zinsen sukzessive erhéhen dirfte.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Hamburg: Herbst-Steuerschatzung mit schwierigen Perspektiven fiir die Finanzplanung
Am 07. November wurde die Herbst-Steuerschatzung fiir die Freie und Hansestadt Ham-
burg (Ticker: HAMBRG) vorgestellt. Laut Prognose der Finanzbehdrde auf Basis der Ergeb-
nisse des Arbeitskreises ,Steuerschatzungen” wird fiir das laufende Jahr sowie die nachs-
ten Jahre gegeniiber der Mai-Steuerschatzung 2023 mit leichten Steuermehreinnahmen
gerechnet. Berlcksichtigt man zweckgebundene oder laufende Gesetzesvorhaben des
Bundes, verbleibt ein Plus von EUR 353 Mio. Euro im laufenden Doppelhaushalt 2023/24
gegeniber der letzten Steuerschatzung. In der fur die kommenden Haushalte relevanten
Mittelfristperiode 2025-2027 steht demgegentiber ein Minus von rund EUR 120 Mio. Ur-
sachlich hierfir sind zweckgebundene Malnahmen (bspw. Kosten fiir das , Gute-Kita-
Gesetz”) sowie laufende und beabsichtigte Gesetzgebungsvorhaben (z.B. Wachstumschan-
cengesetz) mit kumulierten Mehrkosten zwischen 2023 bis 2027 von insgesamt EUR 1,1
Mrd. Damit ergibt sich flr 2025-2027 eine Verschlechterung von EUR 120 Mio. Finanzsena-
tor Dr. Andreas Dressel dazu: , Die Steuerschatzung bestatigt unsere sehr vorsichtigen An-
nahmen in diesem herausfordernden konjunkturellen und finanzpolitischen Umfeld. Fiir
den aktuellen Haushalt ergibt sich kein Anderungsbedarf, fiir den Haushalt 2025/26 ver-
distern sich die Aussichten leider weiter. Der fiir den Ausgaberahmen malgebliche Steu-
ertrend wird sich erkennbar nicht so verbessern, dass er uns den Ausgleich aller Kosten-
und Tarifsteigerungen im stadtischen Bereich ermdglichen wird. [...] Da der Bund sich [...]
aus der bisherigen Solidaritat in den Bund-Lander-Finanzbeziehungen leider weitgehend
verabschiedet hat, kommen jetzt finanzpolitisch sehr schwere Zeiten auf uns zu.”

NRW: Kabinett beschlieBt Erganzungsvorlage zum Haushaltsplanentwurf 2024

Das Kabinett des Landes Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) hat am 07. November eine
Ergdnzungsvorlage zum Haushaltsplanentwurf 2024 beschlossen. Damit werden die Ergeb-
nisse der Oktober-Steuerschatzung und weitere Anpassungen im Haushaltsplanentwurf
2024 umgesetzt. Dabei fuhrt die Landesregierung den Weg zuriick zur finanzpolitischen
Normalitdat konsequent fort: Sdmtliche Haushaltsbelastungen werden im Rahmen der Er-
gdnzungsvorlage gegenfinanziert. Der Haushalt 2024 kommt weiterhin ohne Nettoneuver-
schuldung aus. Die von der Landesregierung formulierten Schwerpunkte bei Kindern, Bil-
dung und Sicherheit stehen. Durch die Oktober-Steuerschatzung ergeben sich gegentiber
dem Ansatz im Haushaltsplanentwurf 2024 Steuermindereinnahmen von EUR 150 Mio. Die
Grinde flr das gegenlber der Mai-Steuerschatzung niedriger geschatzte Steueraufkom-
men sind mafRgeblich auf das schwache konjunkturelle Umfeld und die dadurch abge-
schwachte Wirtschaftsleistung zurlickzufiihren. Minister der Finanzen Dr. Marcus Opten-
drenk: ,,Der Riickgang der Prognosen zeigt wie wichtig eine vorausschauende und solide
Finanzplanung mit Augenmal® und klaren Prioritdten ist. Aber er ist auch ein klares Signal
an die Ampel in Berlin: Kontinuierlich Kosten auf die Lander abzuwalzen — bei uns zuletzt
allein rund EUR 4 Mrd. im Jahr — ist wenig kreativ, ungerecht und kann nicht die richtige
Losung sein.” Infolge der von der Bundesregierung im Jahr 2022 initiierten steuerlichen
Entlastungsmalnahmen kommt es im Landeshaushalt von NRW zu dauerhaft wirkenden
Haushaltsverschlechterungen im Umfang von rund EUR 4 Mrd. (u.a. bedingt durch das
Inflationsausgleichsgesetz, Jahressteuergesetz 2022 sowie Entlastungspaket Ill).
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KfW: Starker Zuwachs bei Exportfinanzierungen in den ersten neun Monaten

Am 09. November hat die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Ticker: KFW) ihre Zahlen fir die
ersten drei Quartalen des Jahres 2023 vorgestellt. Wir fassen die wichtigsten Punkte nach-
folgend kurz zusammen: Der Konzerngewinn belief sich von Januar bis September auf
EUR 1,2 Mrd. (Vorjahreszeitraum: EUR 993 Mio.), welcher damit leicht Gber dem Durch-
schnitt der letzten fiinf Jahre von rund EUR 1,1 Mrd. liegt. Das Férdervolumen belief sich
auf EUR 80,8 Mrd. und lag damit — nach dem Rekordjahr 2022 (Q1-Q3/2022: EUR 127,9
Mrd.) — leicht Giber dem Niveau der Jahre vor Ausbruch des Ukrainekrieges (Q1-Q3/2021.:
EUR 73,1 Mrd.). Auf die Inlandsférderung entfielen davon etwa 72% (EUR 57,9 Mrd.). Das
Neugeschaft in der Export- und Projektfinanzierung hat sich indes fast verdoppelt und be-
lief sich auf EUR 20,7 Mrd. (Q1-Q3/2022: EUR 11,7 Mrd.). Das Zusagevolumen von KfW
Capital stieg im Berichtszeitraum um rund 200% auf rund EUR 1,8 Mrd. (Q1-Q3/2022: rund
EUR 0,6 Mrd.). Diese Entwicklung ist u.a. auf die Verdoppelung der Zusagen im Programm
»ERP-VC-Fondsinvestitionen”, der neuen , Green Transition Facility” sowie neuerliche Zu-
sagen fur die Eigenkapitalkomponenten des Zukunftsfonds zuriickzufiihren. Stefan Wintels,
Vorstandsvorsitzender der KfW, dazu: , Die deutsche Wirtschaft steht in diesem Jahrzehnt
vor gewaltigen Herausforderungen. Ohne zusatzliches Kapital flir Investitionen in Innovati-
onen wird die Transformation nicht gelingen. Als KfW begleiten wir den Wandel auf vielen
Ebenen — zum Beispiel als Risikokapitalgeber, aber auch als Ankerinvestor bzw. Finanzierer
in den firr die Zukunft unseres Landes wichtigen Branchen.” Auch am Kapitalmarkt war die
KfW bisher keineswegs untatig: Zur Refinanzierung ihres Férdergeschaftes hat sie im be-
trachteten Zeitraum Mittel i.H.v EUR 75,1 Mrd. aufgenommen. Green Bond-Emissionen
trugen bisher rund EUR 8,5 Mrd. zum Funding bei. Neben dem Euro (57%) leistete vor al-
lem auch der US-Dollar mit 26% abermals einen wichtigen Beitrag. Dariiber hinaus emit-
tierte die KfW Anleihen in sieben weiteren Wahrungen. Aufgrund der positiven Geschafts-
entwicklung sowie eines gestiegenen Liquiditatsbedarfs wurde Ende September das ur-
springliche Fundingziel fir 2023 um EUR 5 Mrd. auf nunmehr insgesamt rund EUR 90 Mrd.
aufgestockt. Wir erwarten folglich, dass die KfW bis zum Ende des Jahres noch das ein oder
andere Mal am Kapitalmarkt zu sehen sein wird.

Global Finance ,,Safest Bank Awards 2023“: Vier Deutsche Agencies unter den Top 10
Global Finance hat bereits zum 32. Mal das jahrliche Ranking der 50 sichersten Banken der
Welt veroffentlicht. Wie bereits in den Vorjahren dominieren auch im Jahr 2023 europai-
sche Institute die Liste und belegen insgesamt 29 der 50 Platze. Die Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau (Ticker: KFW) landet dabei das 15. Jahr in Folge an der Spitze des Rankings. Jo-
seph Giarraputo, Griinder und Editorial Director der Global Finance, hob indes die Wichtig-
keit solider Banken hervor: , Angesichts des Anstiegs der Inflation [...] in den USA und Eu-
ropa bleibt die Soliditat der Banken in diesen schwierigen Zeiten der Eckpfeiler des welt-
weiten Handels.” Fir uns besonders bemerkenswert ist, dass sich mit der Landwirtschaftli-
chen Rentenbank (Ticker: RENTEN; Platz 4), der L-Bank (Ticker: LBANK; Platz 5) sowie der
NRW.BANK (Ticker: NRWBK; Platz 8) insgesamt vier deutsche Agencies in der Top 10 der
weltweit sichersten Banken befinden. Weitere Platzierungen in der Top 10, die unsere
Coverage tangieren: BNG auf Platz 3, NEDWBK Platz 6, KBN Platz 7 sowie SEK Platz 9. Zum
Hintergrund: Die jahrliche Rangliste ,World's Safest Banks“ von Global Finance ist seit
mehr als drei Jahrzehnten anerkannter Standard, wenn es um die Sicherheit von Finanz-
kontrahenten geht. Das Ranking basiert u.a. auf einer Auswertung der langfristigen
Fremdwahrungsratings von Moody's, Standard & Poor's und Fitch. Untersucht werden
jeweils die 500 groRten Banken weltweit.
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Issuer
EU
MAEXIM
OKB

SEK: Zwischenbericht fiir Q1-Q3/2023

Die bereits oben erwahnte Svensk Exportkredit (Ticker: SEK) hat ihren Bericht fiir die ers-
ten neun Monate des Jahres 2023 vorgestellt. Die positiven Trends des Il. Quartal haben
sich im lll. Quartal neuerlich verstatigt: Der starke Nettozinsertrag aus Kundengeschaften
sowie die anhaltend starke Nachfrage nach Unternehmenskrediten von schwedischen Ex-
porteuren. Der Nettozinsertrag fiir den Zeitraum Januar bis September belief sich auf rund
SEK 2,1 Mrd. (etwa EUR 181 Mio.) Das Kreditportfolio verzeichnete indes ein historisch
starkes Wachstum von 7%, wobei griine und nachhaltigkeitsbezogenen Kredite nun etwa
14% Prozent des Kreditportfolios ausmachen. Der Nettogewinn konnte gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum um 33% auf knapp Uber SEK 1,0 Mrd. (etwa EUR 86 Mio.) gesteigert
werden. Bemerkenswert war zudem die Platzierung einer siebenjahrigen USD-Benchmark-
anleihe — die langste Laufzeit einer USD-Transaktion, die die SEK seit 2007 begeben hat.
,Dies ist natlrlich sehr erfreulich, denn langere Laufzeiten sind fur uns wichtig und Teil
unserer Anleihestrategie. Es ist wichtig flr unseren Beitrag zum Klimawandel, dass wir in
der Lage sind, langfristige Projekte zu finanzieren, die unter Klima- und Nachhaltigkeitsas-
pekten wichtig sind.”, so Magnus Montan, CEO der SEK.

Primarmarkt

Die neuerliche Umtriebigkeit am Primadrmarkt zu Beginn der letzten Woche setzte sich
auch im weiteren Verlauf fort. So diirfen wir heute von drei frischen Benchmarks, drei Taps
und zwei Neumandatierungen berichten, wie gewohnt in chronologischer Reihenfolge.
Den Anfang machte die Osterreichische Kontrollbank (Ticker: OKB) mit einer nachhaltigen
finfjahrigen Anleihe i.H.v. EUR 500 Mio. (WNG). Eingetiitet wurde der Deal zu einem
Spread von ms +2bp (Guidance: ms +2bp area), das Orderbuch betrug EUR 365 Mio. Im
Anschluss zeigte sich ein neuer Gast am Primdrmarkt, die ungarische Magyar Export-
Import Bank (Ticker: MAEXIM). Zum Debiit stand der Sinn nach EUR 1 Mrd. bei einer (fir
das SSA-Segment) bemerkenswerten Guidance von ms +325bp area. Die Bid-to-cover-Ratio
betrug 3x, sodass final um 25bp enger geprintet werden konnte. Den Schlusspunkt im
Benchmarksegment setzte die Europaische Union (Ticker: EU) mit ihrer letzten syndizierten
Emission in diesem Jahr. Eingesammelt wurden EUR 5 Mrd. mit einer Laufzeit von flnf
Jahren, wobei die Guidance bei ms +6bp area lag. Durch die Uberzeichnung des Deals um
den Faktor 10 gelang eine finale Einengung um zwei Basispunkte. Bei den Taps machte die
Agence France Locale (Ticker: AFLBNK) den Anfang, die ihre 2030er-Anleihe um EUR 250
Mio. (WNG) aufstockte. Dies gelang entsprechend der Guidance, lediglich ohne area, zu
OAT +52bp. Als Referenz dienten FRTR 0% 11/25/29 sowie FRTR 0% 11/25/30. Weiter ging
es mit dem Zwei-Stadte-Staat Bremen, der seinen 2023er-Floater um EUR 400 Mio. auf-
stockte. Mit einer Punktlandung (Bid-to-cover-Ratio: 1x) wurde der Deal schlieRlich
guidancegemal (3mE flat) tiber die Biihne gebracht. Zum Abschluss stockte noch die EU
ihre griine 2048er-Anleihe um EUR 3 Mrd. auf. Bei einer Guidance von ms +74bp area fill-
ten sich die Orderblicher auf rekordverdachtige EUR 60 Mrd., was eine Einengung um zwei
Basispunkte ermdglichte. Aufgrund der erfolgten Neumandatierungen erwarten wir in den
nachsten Tagen folgende Transaktionen auf dem Schirm: Das Land NRW mdchte eine EUR-
Benchmark mit dreijahriger Laufzeit begeben. Ebenso fiihrt ein seltener Gast, die Eurofima
(Ticker: EUROF), Gesprache tiber eine USD-Benchmark mit gleicher Laufzeit.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 14.11. EUOOOA3K4ENS 5.0y 5.00bn ms +4bp AAA / Aaa / AA+ -
HU 08.11. XS2719137965 5.5y 1.00bn ms +300bp BBB /- / BBB- -
AT 08.11. XS2719102746 5.0y 0.50bn ms +2bp -/ Aal/ AA+ X

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

Autor: Dr. Frederik Kunze

Indexstand: Gesamt, Wohnen und Gewerbe
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vdp-Immobilienpreisindex setzt seine Talfahrt im Ill. Quartal 2023 fort

Die Preise am deutschen Immobilienmarkt setzen ihre Talfahrt fort. Darauf deuten die
jingsten Angaben zum viel beachteten vdp-Immobilienpreisindex hin. Der Gesamtindex
gab im IIl. Quartal 2023 um 3,2 Punkte bzw. 1,7% Q/Q nach. Mit dem flinften Riickgang in
Folge steht der Gesamtindex nunmehr bei 179,2 Zahlern (Basisjahr 2020 = 100 Punkte) und
somit auf dem Niveau aus dem Il. Quartal 2021 (179,7 Punkte). Ein Jahr spéater erreichte
der vdp-Immobilienpreisindex sein bisheriges Maximum mit einem Stand von 194,8 Punk-
ten zur Jahresmitte 2022. Im Juli 2022 ldutete die EZB ihre Zinswende mit einem ersten
Schritt (um 50 Basispunkte) ein. Die hoheren Zinsen schlagen nun bereits seit mehr als
einem Jahr auf Deutschlands Immobilienmarkt durch, wobei sich die spezifischen Dynami-
ken in den Teilmarkten durchaus unterscheiden. Der vierteljahrlich vorgelegte Datenkranz,
der auf den zugelieferten Transaktionsdaten von mehr als 700 Kreditinstituten basiert,
verschafft unseres Erachtens genau hier einen wertvollen Uberblick {iber die Preistrends in
den Teilsegmenten Wohneigentum, Mehrfamilienhduser, Biiro, Einzelhandel und Logistik
bzw. in der groberen Unterteilung in die gewerbliche bzw. wohnwirtschaftliche Nutzung.
Ungeachtet dessen ist fur alle Teilsegmente bzw. -markte ein abwarts gerichteter Preis-
trend zu konstatieren. Fir vdp-Hauptgeschaftsfiihrer Jens Tolckmitt steht fest: ,Die Preis-
korrektur findet nach wie vor in allen Assetklassen statt. Eine Marktbelebung lasst auf sich
warten.” Nachfolgend betrachten wir einige Teilaspekte der jliingsten Zahlen im Detail.

Vorjahresveranderung: Gesamt, Wohnen und Gewerbe
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Quelle: vdp, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Wohnimmobilien: Riickgang der Preise um 1,7% Q/Q

Die Preise im Segment fiir Wohnimmobilien sind um 1,7% Q/Q gesunken (-6,3% Y/Y). Beim
selbst genutzten Wohneigentum fielen die Riicksetzer mit -1,6% Q/Q bzw. -5,8% Y/Y etwas
geringer aus. Fur die Unterkategorie Eigenheime wurden -1,5% Q/Q bzw. -5,6% Y/Y sowie
fir Eigentumswohnungen -2,0% Q/Q bzw. -6,6% Y/Y gemeldet. Damit schlieRt die Preiskor-
rektur auch den Wohnungsmarkt weiter mit ein. In der langfristigen Betrachtung notiert
der Teilindex zum selbst genutzten Wohneigentum weiterhin auf einem sehr hohen Niveau
und gerade einmal rund zehn Stellen unter dem Peak bei 198,3 Punkten.



10 / Covered Bond & SSA View ¢ 15. November 2023

Selbst genutztes Wohneigentum

=100

2010

e=—(QOwner Occupied Housing

210

190

=
~
o

[
wu
o

110

920

NORD/LB

Wohnimmobilien: Mieten ziehen weiter an

Einem auch in der Offentlichkeit zunehmend diskutierten Thema wandte sich auch vdp-
Hauptgeschaftsfihrer Jens Tolckmitt zu. Im Kontext der aktuellen Pressemitteilung gab er
zu Protokoll, dass eine weiter wachsende Wohnungsnot drohe. Dies sei nach Auffassung
Tolckmitts mit dem schwachelnden Wohnungsbau zu erkldren. Die Knappheit heizt auch
den Neuvertragsmieten bei den Mehrfamilienhiusern ein, die mit einem Plus von 5,8% Y/Y
eine dhnliche Dynamik wie im Vorquartal (+6,2% Y/Y) aufwiesen. Der Kapitalwert ist wei-
terhin rucklaufig und notiert am aktuellen Rand noch bei 198,4 Z3hlern (-1,7 Q/Q bzw.
-6,8% Y/Y). In der Folge zog der Liegenschaftszins als Renditemal fiir Investments in Mehr-
familienhauser weiter an und erreicht einen Wert von 84,0 Indexpunkten (+13,5% Y/Y). Auf
diesem Niveau lag die Zeitreihe zuletzt in der zweiten Halfte des Jahres 2017.

Mehrfamilienhduser
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Top-7 Wohnungsmarkte: Etwas weniger starke Riickgange

Der gesonderte Index fir die Entwicklung des Wohnimmobilienmarktes in den Top-7 Stad-
ten gab ebenfalls nach (-5,7% Y/Y bzw. -1,3% Q/Q). Der vdp stellt aber klar, dass damit die
Riickgange der Wohnimmobilienpreise in den Top 7-Stadten im lll. Quartal gegeniliber der
Entwicklung im gesamten Bundesgebiet etwas weniger stark ausfielen. Den starksten
Rickgang hatte Frankfurt am Main (-9,1% Y/Y), den niedrigsten Berlin (-4,7% Y/Y) zu ver-
kraften. Die hochsten Wachstumsraten bei Neuvertragsmieten und Liegenschaftszins wur-
den fir die Stadte Berlin (Mieten: +8,7% Y/Y bzw. Renditen: +13,9% Y/Y) und Munchen
(+5,2% Y/Y bzw. +12,9% Y/Y) berichtet.

Biiro vs. Einzelhandel: Erstmals seit 2009 starkerer Riickgang bei Biiroimmobilien

Der Teilindex fir die Gewerbeimmobilienpreise ist im Ill. Quartal 2023 um 10,3% Y/Y (bzw.
2,2% Q/Q) zurickgegangen. Auffallig dabei ist der ausgepragte Riicksetzer bei den Biiro-
immobilienwerten um 10,6% Y/Y (bzw. 2,5% Q/Q). Wie auch der vdp im Rahmen der Pres-
semitteilung hervorhob, fiel der Rickgang der Blroimmobilienpreise erstmals seit dem
Jahr 2009 hoher als bei den Einzelhandelsimmobilien (-9,3% Y/Y bzw. -1,2% Q/Q) aus.
Wahrend die Neuvertragsmieten bei den Einzelhandelsimmobilien im Vorjahrsvergleich
weiterhin ricklaufig waren (-1,0% Y/Y), stellte sich im Vorquartalsvergleich mit einem Plus
von 0,4% Q/Q bereits der dritte Zuwachs ein. Ihren eindeutig aufwértsgerichteten Trend
setzten die Bliromieten (3,9% Y/Y bzw. 1,1% Q/Q) fort, sodass ein deutlicher Anstieg des
Liegenschaftszinssatzes zu Buche stand (16,2% Y/Y bzw. 3,7% Q/Q).


https://www.pfandbrief.de/site/dam/jcr:a2647c5a-6a67-4acd-94f7-5dac2c0eafd5/20231110_vdp_PM_vdp-Index_Q3_2023_DE_final.pdf
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Einzelhandelsimmobilien
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Fazit

Die Talfahrt an den Immobilienmarkten in Deutschland setzt sich fort. Die Riickgdnge fielen
Uber die gesamte Breite der Teilmarkte bzw. Teilindizes unterschiedlich stark aus. In der
Detailbetrachtung fallen durchaus einige Unterschiede bei den Riicksetzern auf. Im Hin-
blick auf das zuletzt starker in den Fokus gerlickte Teilsegment der gewerblichen Immobi-
lien ist beispielsweise der Riickgang bei den Kapitalwerten von Biroimmobilien bemer-
kenswert, da dieser starker ausfiel als bei den Einzelhandelsimmobilien. Dies (lberrascht
unseres Erachtens nicht wirklich. Schliellich setzte bei den Einzelhandelsimmobilien die
Preiskorrektur bereits zum Jahresende 2017 ein und ist auf spezifische Faktoren zuriickzu-
fUhren. Strukturbriiche wie die globale Pandemie oder die EZB-Zinswende spielten damals
noch keine Rolle an den Immobilienmarkten. Insbesondere fiir den Bliroimmobilienmarkt
bzw. einige Objekte in diesem Teilsegment sind hier hhere bzw. steigende Anforderungen
an die Nachhaltigkeit sowie neue Realitdaten der Arbeitswelt malRgeblich. Heute ist noch
nicht absehbar, wie sich diese Trends auf dem Biroimmobilienmarkt materialisieren wer-
den. Tatsachlich dirften einige Immobilien von einer verdnderten Nachfragestruktur profi-
tieren, wahrend andere Objekte ein deutlich geringeres Interesse von Mietern und/oder
Investoren erfahren sollten. Auch fir den vdp steht fest, dass der Blick in die Zukunft von
hohen Unsicherheiten bzw. Ungewissheiten dominiert wird. Jens Tolckmitt halt in diesem
Kontext fest: ,Die Anpassung an das verdnderte Renditeumfeld ist eine wesentliche Vo-
raussetzung dafiir, dass Investoren Blro- und Einzelhandelsimmobilien wieder starker
nachfragen.” Fiir den deutschen Immobilienmarkt insgesamt ist nach Meinung des vdp mit
weiteren Preisrliickgdngen zu rechnen. Die schwache Bautatigkeit dirfte allerdings per-
spektivisch als stiitzendes Element ein gréReres Gewicht erhalten. Ein daraus resultieren-
des neues Gleichgewicht liegt allerdings noch in weiter Ferne, sodass der vdp in den kom-
menden Quartalen noch mit weiteren Indexriickgangen rechnet. Etwas entspannter blickt
der vdp weiterhin auf den Markt fir Wohnimmobilien. Tolckmitt fasst diesen Blick ent-
sprechend zusammen: ,,Der Wohnimmobilienmarkt ist kurz davor, in ruhigeres Fahrwasser
zu kommen. Starke Preisriickgange sind bislang nicht eingetreten, und sie wird es nach
jetzigem Erkenntnisstand auch in nachster Zeit nicht geben.”
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SSA/Public Issuers

Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fir
Supranationals & Agencies

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

Zulassungskriterien

Art der Sicherheit

Bonitatsanforderungen

Emissionsort

Abwicklungs-/
Bearbeitungsverfahren

Art des Emittenten/
Schuldners/Garanten

Sitz des Emittenten,
Schuldners oder Garanten

Zuldssige Markte

Wahrung

NORD/LB

General framework und Temporary framework definieren Sicherheitenregeln

Im Rahmen ihres Statuts ist ein Zugang zu EZB-Liquiditat ausschliefSlich auf besicherter
Basis moglich. Welche Assets dabei als Sicherheiten genutzt werden kdnnen, definiert die
EZB Uber ihr General framework sowie ihr Temporary framework. Speziell fir staatsnahe
Emittenten ergeben sich zum Teil deutliche Unterschiede bei der Zulassung als Sicherhei-
ten, weshalb wir uns im Folgenden den EZB-Repo-Regeln detaillierter widmen.

Marktfahige Sicherheiten

EZB-Schuldverschreibungen und
sonstige marktfahige Schuldtitel

Die Sicherheit muss den hohen Bonitats-
anforderungen gentigen. Diese werden
anhand der ECAF-Regeln
(Eurosystem credit assessment framework)
far marktfahige Sicherheiten beurteilt.

Schuldtitel missen bei einer Zentralbank
oder einem zugelassenen Wertpapier-
abwicklungssystem im Europdischen
Wirtschaftsraum (EWR) begeben werden

Schuldtitel miissen stiickellos Gbertragbar sein und
in Mitgliedsstaaten, deren Wahrung der Euro ist,

auf einem Konto bei einer nationalen Zentralbank

(NZB) oder einem zugelassenen Wertpapierabwick-
lungssystem gehalten und abgewickelt werden,
sodass das Wirksamwerden ihrer Bestellung als
Sicherheit und ihre Verwertung als solche nach
dem Recht eines Mitgliedsstaats erfolgt/ erfolgen

kann, dessen Wahrung der Euro ist

NZBen, offentliche Stellen, privater Sektor,
multilaterale Entwicklungsbanken oder
internationale Organisationen

Emittent: EWR oder G-10-Lander auRerhalb des
EWR; Schuldner: EWR; Garant: EWR

Geregelte Markte im Sinne der Richtlinie
2014/65/EU, von der EZB zugelassene
nicht geregelte Markte

Euro

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

Nicht-marktfahige Sicherheiten

Kreditforderungen und
Schuldscheindarlehen

Der Schuldner/Garant muss den
hohen Bonitdtsanforderungen
genigen. Die Kreditwurdigkeit wird
anhand der ECAF-Regeln fiir Kredit-
forderungen beurteilt.

Kreditforderungen sind gemaR den
Verfahren des Eurosystems abzuwi-
ckeln, die in den entsprechenden
nationalen Umsetzungsakten
der NZBen festgelegt sind

Offentliche Stellen,
nichtfinanzielle Unternehmen,
multilaterale Entwicklungsbanken
oder internationale Organisationen

Euro-Wahrungsgebiet

Euro

Retail mortgage-debt
instruments (RMBDs)

Das Asset muss den hohen
Bonitdtsanforderungen geni-
gen. Die hohen Bonitats-
anforderungen werden an-
hand der ECAF-Regeln fur
RMBDs beurteilt.

Die Verfahren zur Bestellung,
Nutzung und Abwicklung von
RMBDs richten sich nach den
Verfahren des Eurosystems,
die in den nationalen
Umsetzungsakten der
Heimat-NZB bestimmt sind

Kreditinstitute, die
Geschaftspartner und in
einem Mitgliedsstaat
niedergelassen sind, dessen
Wahrung der Euro ist

Euro-Wahrungsgebiet

Euro


https://eur-lex.europa.eu/search.html?VV=true&SUBDOM_INIT=ECB_ACTS&DB_AUTHOR=ecb&DTS_SUBDOM=ECB_ACTS&typeOfActStatus=OTHER&type=advanced&CT_4_CODED=c_726ab1b3&qid=1669286342871&DTC=false&isEcbCourtSearch=null&orFM_CODEDGroup=FM_CODED%3DDEC_ENTSCHEID%2CFM_CODED%3DDEC%2CFM_CODED%3DREG%2CFM_CODED%3DGUIDELINE&sortOneOrder=desc&sortOne=DD&DTS_DOM=EU_LAW&REP=REP&lang=en
https://eur-lex.europa.eu/search.html?VV=true&SUBDOM_INIT=ECB_ACTS&DB_AUTHOR=ecb&DTS_SUBDOM=ECB_ACTS&typeOfActStatus=OTHER&type=advanced&CT_4_CODED=c_594e5232&qid=1669292905326&DTC=false&isEcbCourtSearch=null&orFM_CODEDGroup=FM_CODED%3DDEC_ENTSCHEID%2CFM_CODED%3DDEC%2CFM_CODED%3DREG%2CFM_CODED%3DGUIDELINE&sortOneOrder=desc&sortOne=DD&DTS_DOM=EU_LAW&REP=REP&lang=en&page=1
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014L0065-20230323
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014L0065-20230323
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Sicherheitenregelungen im Uberblick (gem. General framework) (fortgefiihrt)

Mindestbetrag

Rechtsgrundlage

Grenziiberschreitende
Nutzung

Mindestbetrag zum Zeitpunkt der
Einreichung der Kreditforderung:
- Inlandische Nutzung:
EUR 0 oder einen héheren Betrag, der von
der Heimat-NZB festgelegt wird;

- Grenzlberschreitende Nutzung:
Mindestbetrag von EUR 0,5 Mio.
Geltendes Recht flir den Vertrag Uber
die Kreditforderung und ihre Nutzung
als Sicherheit:

Recht eines Mitgliedstaats, dessen
Bei ABS muss der Erwerb der Cashflow Wihrung der Euro ist,
generierenden Vermdgenswerte durch die
Zwecksgesellschaft dem Recht eines EU-

es dirfen hochstens zwei
Rechtsordnungen gelten fiir:

Mitgliedstaats unterliegen. Das Recht, dem die -

a) den Geschaftspartner,

Cashflow generierenden Vermogenswerte o
b) den Glaubiger,

unterliegen, muss das Recht eines EWR-
Mitgliedstaats sein. c) den Schuldner,
d) den Garanten (falls zutreffend),

e) den Vertrag Uber die Kreditforderung,
f) die Vereinbarung zur Nutzung der
Kreditforderungen als Sicherheit

Ja Ja Ja

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

Exakte Abgrenzung moglicher Sicherheiten durch jeweilige Definitionen

Als Sicherheit akzeptiert die EZB gemal Teil 4, Titel Il, Abschnitt 1, Artikel 62 und 63 des
General framework Anleihen mit fixem, unbedingtem Nominalvolumen (im Gegensatz z.B.
zu Wandelanleihen) sowie Bonds, dessen Kapitalbetrag pauschal nur an einen Inflations-
index im Euro-Wahrungsraum zu einem bestimmten Zeitpunkt gebunden sind und keine
andere komplexe Gestaltung aufweisen. Sicherheiten, die Optionsscheine oder dhnliche
Rechte beinhalten, sind ausdricklich nicht notenbankfihig. Neben fixen Kupons sind An-
leihen ohne Kuponzahlung (Zero Coupons), oder variabler Zinszahlung, die sich an einem
Referenzzinssatz wie dem EURSTR oder Euribor orientieren, oder von unabhangigen Drit-
ten gepriiften Nachhaltigkeitsperformancezielen abhdngen, eligible. Auch Bonds mit Aus-
gestaltungen, bei denen die Kuponzahlung an die Rendite einer Staatsanleihe oder an
einen Index von mehreren Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet mit einer Laufzeit von
hochstens einem Jahr oder die Zinszahlungen inflationsgebunden (Euro-Wahrungsgebiet)
erfolgen, sind flr eine Besicherung moglich. Fiir ABS bestehen hinsichtlich der ersten Be-
dingung (fixes, unbedingtes Nominalvolumen) Sonderregelungen. Sicherheiten unter-
scheidet die EZB generell in zwei Gruppen: Marktfdahige und nicht-marktfahige Assets, die
sich insbesondere beziiglich ihrer Zulassungskriterien unterscheiden.

Temporary framework erweitert Sicherheitenregeln

Abgesehen von Assets, die diese Zulassungskriterien erfiillen, erweitern die Temporary
frameworks die Kriterien zum Teil. So sind etwa unter gewissen Voraussetzungen und
Bewertungskorrekturen gemaR Leitlinie 2014/528 auch bestimmte Schuldverschreibun-
gen, die in GBP, JPY oder USD denominiert sind, fiir die Besicherung zugelassen oder das
Aussetzen der Bonitatsschwellenwerte von Schuldtiteln, welche von IWF/EU-Programm-
landern begeben oder garantiert wurden, solange die betreffenden Mitgliedsstaaten nach
Einschatzung des EZB-Rates die mit der finanziellen Unterstiitzung und/oder dem makro-
O0konomischen Programm verbundenen Auflagen erfullt.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/AUTO/?uri=CELEX:32014O0031&qid=1698917005650&rid=8
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Bewertungsabschlag fiir Sicherheiten ergibt sich aus der Zuordnung zu einer

Haircutkategorie

EZB-fahige Sicherheiten (marktfahig) werden in flinf Haircutkategorien unterteilt, die sich
hinsichtlich der Emittentenklassifizierung und der Art der Sicherheit unterscheiden. Die
Haircutkategorie ist dabei maRgeblich fiir die Bewertungsabschlage, denen bestimmte
Schuldtitel unterliegen. Die Abschlage unterscheiden sich zudem je nach Restlaufzeit und
Kuponstruktur, wobei die Bewertungsabschldage fir Anleihen mit variablen Kupons denen
festverzinslicher Bonds (der jeweiligen Kategorie) entsprechen.

Haircutkategorien im Uberblick

Kategorie |

von Zentralstaaten begebene
Schuldentitel

von der Europaischen Union
begebende Schuldtitel

EZB-Schuldverschreibungen

Schuldverschreibungen, die
von den NZBen vor der Einfiih-
rung des Euro in ihrem jewei-
ligen Mitgliedstaat begeben
wurden

Kategorie Il Kategorie Il

Schuldtitel, die von nicht-
finanziellen Unterneh-
men, Unternehmen des
staatlichen Sektors oder

Institutionen, die

Nichtkreditinstitute sind,

welche die in Anhang Xlla

der Leitlinie (EV)

2015/510 (EZB/2014/60)

festgelegten quantitativen
Kriterien nicht erfllen,

von lokalen oder regionalen
Gebietskorperschaften
begebene Schuldtitel

begeben wurden
Schuldtitel, die von
Emittenten (Kreditinstituten
und Nichtkreditinstituten)
begeben wurden, die vom
Eurosystem als Institution
mit 6ffentlichem Forderauf-
trag klassifiziert werden und
welche die in Anhang Xlla
der Leitlinie (EU) 2015/510
(EZB/2014/60)
festgelegten quantitativen
Kriterien erfillen
Schuldtitel von
multilateralen
Entwicklungsbanken und
anderen internationalen
Organisationen als der

Europaischen Union

Gesetzlich geregelte gedeck-
te Schuldverschreibungen

Multi-cédulas

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

Kategorie IV

unbesicherte Schuldtitel, die von

Kreditinstituten oder Institutio-
nen, die Kreditinstitute sind,
welche die in Anhang Xlla
der Leitlinie (EU) 2015/510
(EZB/2014/60)
festgelegten quantitativen
Kriterien nicht erfullen,

begeben wurden

von finanziellen Unternehmen,
die keine Kreditinstitute sind,
begebene unbesicherte
Schuldtitel

Kategorie V

Asset-Backed Securities
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Bewertungsabschlige nach Haircutkategorien und Ratings im Uberblick

Rest-
Kredit-

qualitat

laufzeit
(Jahre)(*)

0-1
1-3
3-5
5-7
7-10
10-15
15-30
>30
0-1
1-3
3-5
5-7
7-10
10-15
15-30
>30

AAA bis A-

BBB+ bis
BBB-

Haircutkategorie

Kategorie | Kategorie Il Kategorie Il Kategorie IV Kategorie V
Fixed/floating Zero Fixed/floating Zero Fixed/floating Zero Fixed/floating Zero
coupon coupon coupon coupon coupon coupon coupon coupon
0,5% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 7,5% 7,5% 4,0%
1,0% 2,0% 1,5% 2,5% 2,0% 3,0% 10,0% 11,5% 5,0%
1,5% 2,5% 2,5% 3,5% 3,0% 4,5% 12,0% 13,0% 7,0%
2,0% 3,0% 3,5% 4,5% 4,5% 6,0% 14,0% 15,0% 9,0%
3,0% 4,0% 4,5% 6,5% 6,0% 8,0% 16,0% 17,5% 12,0%
4,0% 5,0% 6,5% 8,5% 7,5% 10,0% 18,0% 22,5% 18,0%
5,0% 6,0% 8,0% 11,5% 9,0% 13,0% 21,0% 25,0% 20,0%
6,0% 9,0% 10,0% 13,0% 11,0% 16,0% 24,0% 31,5% 22,0%
5,0% 5,0% 5,5% 5,5% 6,5% 6,5% 11,5% 11,5%
6,0% 7,0% 7,5% 10,5% 9,5% 12,0% 18,5% 20,0%
8,5% 10,0% 11,0% 16,0% 13,0% 18,0% 23,0% 27,0%
10,0% 11,5% 12,5% 17,0% 15,0% 21,5% 25,5% 29,5% Nicht
11,5% 13,0% 14,0% 21,0% 17,0% 23,5% 26,5% 31,5% anrechenbar
12,5% 14,0% 17,0% 25,5% 19,5% 28,0% 28,5% 35,0%
13,5% 15,0% 20,0% 28,5% 22,0% 31,0% 31,5% 39,0%
14,0% 17,0% 22,0% 32,5% 25,0% 35,5% 34,5% 43,0%

(*), d. h. [0-1) Restlaufzeit unter 1 Jahr, [1-3) Restlaufzeit gleich oder groRer als 1 Jahr und weniger als 3 Jahre usw.
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Deutlich mehr Agencies als collateral-fahig eingestuft

Seit dem 05. August 2019 ist die liberarbeitete Richtlinie ECB/2019/11 in Kraft getreten,
die einige europdische Agencies neu in die Liste der collateral-fahigen Assets aufnimmt.
Auf der Website der EZB werden seitdem alle von der EZB anerkannten Agencies aufgelis-
tet, welche — neben der Ankauffahigkeit im Rahmen des PSPP und PEPP — potenziell fiir die
Kategorie Il in Frage kommen, sofern sie die beiden quantitativen Kriterien erfiillen: Aus-
stehendes Volumen der marktfahigen Assets EUR 210 Mrd. und Nominalwert der EUR-
Benchmarks durchschnittlich 250% des ausstehenden Volumens. Diese Kriterien werden
Uber eine Beobachtungsperiode von einem Jahr (01.08. —31.07.) jéhrlich neu evaluiert.

Folgen der abweichenden Einordnungen

Nachdem wir uns zuletzt vor einem Jahr im November 2022 mit den Zuordnungen der
Supranationals und Agencies in unserer Coverage zu den konkreten Haircutkategorien
beschéftigt haben, gehen wir im Folgenden kurz auf die seitdem geschehenen Anderungen
ein. Hierzu betrachten wir im Detail die , Liste der in Frage kommenden préaferierten Emit-
tenten”, welche seitens der EZB verotffentlicht wird. So wechselten die LfA Forderbank
Bayern und SFIL S.A. von Haircutkategorie IV zu ll, da diese seitens der EZB vorher nicht auf
,Yes“ gestanden hatten. Hieraus folgt bei langeren Laufzeiten ein geringerer Bewertungs-
abschlag (z.B. AAA — A- Rating, sechs Jahre Laufzeit: Kategorie Il: 3,5%; Kategorie IV:
14,0%). Neben den Profiteuren wurden auch zwei Agencies gestrichen bzw. nicht mehr mit
einem ,Yes” versehen, die somit nicht mehr in Kategorie Il einzuordnen sind: FADE und
OBB fallen seitdem nach unserem Verstandnis somit in die Haircutkategorien 111/1V. Bedeu-
tender fir die Bewertung von Anleihen dirfte jedoch ihre jeweilige Garantiestruktur sein,
weshalb von keinen signifikanten negativen Auswirkungen fiir die beiden Emittenten zu
rechnen war.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32019O0011
https://www.ecb.europa.eu/mopo/assets/standards/marketable/html/index.de.html
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Liste der in Frage kommenden praferierten Emittenten

Name of agency recognised by the ECB Compliance with quantitative criteria
Action Logement Services (ALS)

ADIF-Alta Velocidad

Agence centrale des organismes de sécurité sociale (ACOSS)

Agence de Promotion Immobiliere du Brabant wallon (APIBW)

Agence Francgaise de Développement (AFD) yes
Agence France Locale (AFL)

Agenzia nazionale per I'attrazione degli investimenti e lo sviluppo

d’impresa S.p.A. (Invitalia)

Alliade Habitat

Assistance Publique-Hopitaux de Paris (AP-HP)

Autobahnen- und SchnellstraBen-Finanzierungs-Aktiengesellschaft
(ASFINAG)

Batigere

BNG Bank N.V. yes
Bayerischen Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo)

Bpifrance Financement yes
Bremer Aufbau-Bank

Caisse d'Amortissement de la dette sociale (CADES) yes
Caisse des dépots et consignations (CDC)

Cassa del Trentino S.p.A.

Cassa Depositi e prestiti S.p.A. (CDP) yes
Caisse Nationale des Autoroutes (CNA)

CDC Habitat

Clairsienne

Clesence

DruzZba za avtoceste v Republiki Sloveniji, d.d. (DARS)

Finlombarda S.p.A.

Finnvera PLC

Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico, Fondo de Titulizacién
de Activos (FADE)

Fonds Du Logement Des Familles Nombreuses De Wallonie Scrl
(FLW)

Fonds régional bruxellois de refinancement des trésoreries
communales (FRTC)

Grand Delta Habitat

Groupement des Centres Hospitaliers Universitaires (CHU) /
Centres Hospitaliers Régionaux (CHR)

Halpades Societe Anonyme HLM
Hamburgische Investitions- und Férderbank (IFB Hamburg)
Housing Finance Agency plc (HFA)
fle-de-France Mobilités (previously STIF)
Infrabel SA

Infraestruturas de Portugal S.A. (IP)

IN'LI

Instituto Catalan De Finanzas (ICF)

Instituto de Crédito Oficial (ICO)

Instituto de Finanzas de Cantabria (ICAF)
Investitions und Strukturbank Rheinland-Pfalz
Investitionsbank Berlin (IBB)

Investitionsbank des Landes Brandenburg (ILB)

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Liste der in Frage kommenden préaferierten Emittenten (fortgefiihrt)

Name of agency recognised by the ECB Compliance with quantitative criteria
Investitionsbank Schleswig-Holstein (IB.SH)

Investitionsbank Sachsen-Anhalt

Attistibas finan3su institucija Altum

Kreditanstalt fur Wiederaufbau (Kfw) yes
Kuntarahoitus Oyj/ Municipality Finance PLC (MuniFin) yes
Landesforderinstitut Mecklenburg-Vorpommern

Landeskreditbank Baden-Wirttemberg - Forderbank (L-Bank) yes
Landwirtschaftliche Rentenbank yes
LfA Férderbank Bayern yes

Maisons et cites Soginorpa
Malta Development Bank
NBank

Nederlandse Financierings-Maatschappij voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO)

Nederlandse Waterschapsbank N.V. (NWB Bank) yes
Néolia

NRW.BANK yes
OBB-Infrastruktur A.G.

Oesterreichische Kontrollbank A.G. (OeKB) yes

PARPUBLICA - Participagdes Publicas S.A. (SGPS)

Saarlandische Investitions-kreditbank AG

Sachsische Aufbaubank — Férderbank (SAB)

SFILS.A. yes

SID - Slovenska izvozna in razvojna banka, d.d., Ljubljana (SID
banka)

Slovenska zaruéna a rozvojova banka, a.s. (SZRB)

Slovenski drzavni holding, d.d. (SDH)

SNCF Réseau yes
Société du Grand Paris (SGP) yes
Société wallonne du crédit social SA (SWCS)

Société Wallonne du Logement SA (SWL)

Thuringer Aufbaubank

Tyollisyysrahasto (previously Tyottomyysvakuutusrahasto (TVR))

UAB Valstybés investicinis kapitalas (VIK)

Unédic yes
Valloire Habitat

Vilogia

Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen (WIBank)

Wohnbau Burgenland GmbH

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Von der EZB als Supranationals eingestufte Emittenten

Institut (Bloomberg-Ticker) Region
Council of Europe Development Bank (COE) Europa
European Atomic Energy Community (EURAT) Europa
European Bank for Reconstruction and Development (EBRD) Europa
European Financial Stability Facility (EFSF) Europa
European Investment Bank (EIB) Europa
European Investment Fund Europa
European Stability Mechanism (ESM) Europa
European Union (EU) Europa
Nordic Investment Bank (NIB) Europa
African Development Bank (AFDB) Nicht-Europa
Asian Development Bank (ASIA) Nicht-Europa
Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB) Nicht-Europa
Bank for International Settlements (BIS) Nicht-Europa
Caribbean Development Bank (CARDEV) Nicht-Europa
Inter-American Development Bank (IADB) Nicht-Europa
International Bank for Reconstruction and Development (IBRD) Nicht-Europa
International Development Association (IDAWBG) Nicht-Europa
International Finance Corporation (IFC) Nicht-Europa
International Finance Facility for Immunisation (IFFIM) Nicht-Europa
International Monetary Fund Nicht-Europa
Islamic Development Bank (ISDB) Nicht-Europa
Multilateral Investment Guarantee Agency Nicht-Europa

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Einordnung von Supranationals und Agencies in die Haircutkategorien

Bloomberg-Ticker
EFSF
ESM

EU

EIB
EBRD
NIB

COE
EUROF
IBRD
IADB
ASIA

IFC
AFDB
CAF
ISDB
KFW
RENTEN
FMSWER
ERSTAA
NRWBK
LBANK
WIBANK
BAYLAN
IBBSH
BYLABO
IBB

ILBB
SABFOE
ISBRLP
IFBHH
CADES
AGFRNC
UNEDIC
CDCEPS
BPIFRA (ehemals OSEOFI)
SAGESS
AFLBNK
SFILFR
SOGRPR

ccal

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

Land / Typ
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Haircutkategorie

NORD/LB

Rating (Fitch/Moody’s/S&P)
AA-/Aaa/AA
AAA/Aaa/AAA
AAA/Aaa/AA+
AAA/Aaa/AAA
AAA/Aaa/AAA
-/Aaa/AAA
AAA/Aaa/AAA
AA/Aa2/AA
AAAu/Aaa/AAA
AAAu/Aaa/AAA
AAA/Aaa/AAA
-/Aaa/AAA
AAA/Aaa/AAA
AA-/Aa3/AA
AAA/Aaa/AAA
AAAu/Aaa/AAA
AAA/Aaa/AAA
-/Aaa/AAA
AAA/Aa1/AA
AAA/Aa1/AA
AAAu/Aaa/AA+
-/-/AA+
-/Aaa/-
AAA/-/-
-/Aaa/-
AAA/-/-
AAA/-/-
-/-/AAA
AAA/-/-
AAA/-/-
AA-u/Aa2/AA
AA/-/AA
AA-/Aa2/-
AA-/Aa2/AA
AA-/Aa2/-
-/-/AA
-/Aa3/AA-
-/Aa2/AA
AA-/Aa2/-

AA-u/Aa2/AAu (garantiert)
A/Baa2/- (nicht garantiert)
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Einordnung von Supranationals und Agencies in die Haircutkategorien (fortgefiihrt)
Bloomberg-Ticker

BNG
NEDWBK
NEDFIN
OKB
OBND
ASFING
KBN

SEK
KOMINS
KUNTA
KOMMUN
FINNVE
ICO
FADE*
ADIFAL
CORES
CDEP
REFER
BGOSK

DEXGRP

MAEXIM
JEM
KDB
EIBKOR

DBJIP

INDKOR
EDC
SDBC

NORD/LB

Land / Typ Haircutkategorie Rating (Fitch/Moody’s/S&P)
Niederlande 1] AAA/Aaa/AAA
Niederlande 1] -/Aaa/AAA
Niederlande v AAA/-/AAA
Osterreich I -/Aal/AA+
Osterreich Il -/Aal/AA+
Osterreich i -/Aal/AA+
Norwegen v -/Aaa/AAA
Schweden I\ -/Aal/AA+
Schweden \% -/Aaa/AAA
Finnland Il -/Aal/AA+
Danemark I\ -/Aaa/AAA
Finnland I\ AA+/Aal/-
Spanien v A-/Baal/A
Spanien 1l -/-/-
Spanien 1 A-/Baa2/-
Spanien 1l A-/-/A
Italien Il BBB/Baa3/BBB
Portugal 1l -/Baa2/-
Polen I\ A-/(P)A2/-
Belgien / Frankreich v BBB+/§2;/?>A/ale;/IBA*A-((gr161i£f\rt]tgi:£z)ntiert)
Ungarn I\ BBB/-/BBB-
Japan v -/A1/A+
Sudkorea - AA-/Aa2/AA
Sudkorea - AA-/Aa2/AA
Japan v .//i/ﬁi/ﬁl(ﬁa;?; ftril)rt)
Stidkorea - AA-/Aa2/AA-
Kanada I\ -/Aaa/AAA
China - -/A1/A+

* Keine Emittentenratings, Anleihen werden jedoch wie bei Spanien geratet.
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit und Kommentar

Wir erachten die Einordnung von staatsnahen Emittenten in die Liquiditatskategorien der
EZB als kleineren Einflussfaktor fur die Attraktivitat und damit die Risikopramien der ein-
zelnen Institutionen. Speziell bei Agencies sehen wir die Liquiditatskategorie als Aspekt,
der zu einer differenzierten relativen Einordnung beitragen kann. Insbesondere die Unter-
schiede zwischen Instituten der Kategorie Il oder IV erachten wir bei der Bewertung der
relativen Attraktivitit der Emittenten als relevant. Ahnlich ist es aus unserer Sicht bei
supranationalen Emittenten, wo Anleihen einiger Supras nicht als Sicherheiten bei EZB-
Repogeschaften zugelassen sind. Zusatzlich hat sich die Einteilung von Anleihen 6ffentli-
cher Emittenten in Haircutkategorien geandert. Quantitative Kriterien entscheiden lber
eine Bevorzugung oder Benachteiligung der Bonds einzelner Emittenten. Diese Kriterien
werden jahrlich Gberprift. Tendenziell werden aufgrund der Ausgestaltung der Kriterien
groRere Agencies bevorteilt, weil auf die Liquiditat der Bonds abgezielt wird.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)

136.7; 13.1%

252.4;24.2%

= FR
36.1;3.5%
DE
38.8;3.7% = CA
NL
AT
48.2; 4.6% ulT
= NO
55.4; 5.3% uFl
198.7;19.1% = AU
= Others
70.7; 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 252.4 244 22
2 DE 198.7 282 35
3 CA 84.0 62 0
4 NL 75.6 77 2
5 ES 70.7 56 6
6 AT 55.4 94 4
7 IT 48.2 58 2
8 NO 45.0 55 12
9 Fl 38.8 43 4
10 AU 36.1 35 0
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
45
40
35 I m UK/IE
| |
30 m Southern Europe
m North America
'DE:’ 25 I I Nordics
w20 = France
15 | i DACH
i I I I I [ | . W CEE
- B | - Benelux
. | IEE
] = | | m APAC
) I H - = = 2 l H =
N DD PO E Q@@
S0

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

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

68.5; 6.6%

84.0; 8.1%

98.1; 9.4%

121.8;11.7%

Avg.
issue size
(EURbnN)
0.96
0.65
1.33
0.92
1.15
0.58
0.80
0.82
0.89
1.03

25.1;2

4%

124.3; 11.9%

Avg. initial
maturity
(in years)

9.4
7.9
5.5
10.6
11.1
8.2
8.8
7.3
6.8
7.1

12.5;1.2%

254.8;

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr

250

200

150

EURbn

100

50

2017

2018

2019

2021

24.5%
u DACH

France

u Southern Europe
Nordics

= Benelux

North America

u APAC

= UK/IE

u CEE
252.4;24.2%

Ave. m-od. Avg. coupon
Duration .o
(in years) (in %)

4.9 1.27
4.1 1.19
2.8 1.12
6.3 1.13
3.4 2.00
4.7 1.37
3.6 1.56
3.7 0.78
3.5 1.44
3.1 1.49
m UK/IE
I m Southern Europe
I W North America
Nordics
M France
I I DACH
m CEE
Benelux
W APAC
A=

2022

2023
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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m Avg. remaining maturity (in years) Avg. mod. duration

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn)

8.90; 11.5%
3.80; 4.9%

9.50; 12.3% 3.75; 4.9%

2.25;2.9%

1.25; 1.6% £00AS%

21.00; 27.2%

0.50; 0.6%

22.50; 29.1%

=DE FR =NO FI wAT =|T =NL =SE =PL =CZ =SK GB

KR =ES

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

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr

180
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249 13%
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11.0%
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AA+/Aal
= AA/A32
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80.4%

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Format (in EURbn)

2.80; 3.6%

21.15; 27.4%
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2353.3bn m SNAT Country Vol. (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
DE SNAT 1,031.5 230 4.5 8.0
mFR DE 757.0 568 1.3 6.2
Lo "ML FR 290.0 198 15 5.9
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Germany (nach Segmenten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

NORD/LB

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Aug-23 15,312 291,992 331,155 2,470,598 3,109,057
Sep-23 14,350 287,525 328,193 2,426,355 3,056,423
A -962 -4,467 -2,962 -44,243 -52,634
Portfolioentwicklung Portfoliostruktur
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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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 Oct-24 2022 2023 Oct-24
APP 17,560 8,548 33,226 25,570 31,041 34,259 38,283 21,633 33,011 11,587 25,504 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
HCSPP 2,393 1,336 3,101 2,325 2,188 3,316 3,463 2,462 3,204 244 4,738 2,720 31,490 17,670 31,170 27,761
CBPP3 1,351 408 4,109 2,449 4,434 1,814 3,836 3,777 2,558 541 2,993 736 29,006 41,244 35,147 27,247
BEABSPP 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 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
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

Jurisdiktion

AT
BE
cY
DE
EE
ES
Fl

FR
GR
IE

IT
LT
LU
LV
MT
NL
PT
Sl

SK

SNAT
Total / Avg.

Bestand
(in EURm)
44,129
56,941
2,423
393,313
256
193,041
25,953
298,322
38,260
25,541
292,198
3,145
1,858
1,843
604
80,598
33,921
6,493
8,040
153,089
1,659,970

A Bestand
Vorperiode

-1,028
-610
-156
1,135

0
-2,722
565
1,717
-172
133
938
-2
-110
23
-4
-2,269
127
44
65

2,000
-327

Adj.
Verteilungs-
schliissel*
2.6%

3.3%
0.2%
23.7%
0.3%
10.7%
1.7%
18.4%
2.2%
1.5%
15.3%
0.5%
0.3%
0.4%
0.1%
5.3%
2.1%
0.4%
1.0%
10.0%
100.0%

Sep-23 I

NORD/LB

Wochentliches Ankaufvolumen

3
2.0
15
el
2 1
2
3
4
%@C" '»A& s
%e‘b Q\,& Q%& &
PEPP- A zur_n adj.
Anteil Verteilungs-
schliissel?
2.7% 0.0%
3.4% 0.2%
0.1% 0.0%
23.7% 0.0%
0.0% -0.2%
11.6% 0.9%
1.6% -0.1%
18.0% -0.4%
2.3% 0.1%
1.5% 0.0%
17.6% 2.3%
0.2% -0.3%
0.1% -0.2%
0.1% -0.2%
0.0% -0.1%
4.9% -0.4%
2.0% -0.1%
0.4% 0.0%
0.5% -0.5%
9.2% -0.8%
100.0% 0.0%

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
32/2023 ¢ 08.

Themen

November ®  Norwegen: SpareBank 1 Sor-Norge entsteht

31/2023 ¢ 25.

®  PEPP versus TPl — oder: Dort (re)investieren, wo andere Urlaub machen

Oktober = Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im Il. Quartal 2023

30/2023 ¢ 18.

" Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2023

Oktober ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Kanada

29/2023 ¢ 11.

= Newfoundland and Labrador im Fokus

Oktober "  Ein Covered Bond-Blick auf Belgien

28/2023 ¢ 27.

®  Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

September = Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

27/2023 ¢ 20.

®  Update: DEUSTD — Deutsche Stadteanleihe No. 1

NORD/LB

September ®  Neuzugang im EUR-Benchmarksegment: Bendigo and Adelaide Bank will Emittentenkreis in Australien

26/2023 ¢ 13.

erweitern

= Teaser: Issuer Guide - Osterreichische Agencies 2023

September = ECBC veroffentlicht Jahresstatistik fir 2022

25/2023 ¢ 06.

"  Teaser: Issuer Guide - Niederldandische Agencies 2023

September ®  Covered Bond-Markt bleibt auf Wachstumskurs: Bereichert die OLB demnachst das EUR-

Benchmarksegment?
B NORD/LB Issuer Guide Deutsche Lander 2023 erschienen

24/2023 ¢ 19. Juli ®  Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im I. Quartal 2023
®  EZB-Repo-Sicherheitenregeln und deutsche Lander
23/2023 ¢ 12. Juli ®  Covereds: Halbjahresrickblick und Ausblick fiir das zweite Halbjahr 2023
22/2023 ¢ 28. Juni ®  Special zur LCR-Klassifizierung und zum Risikogewicht: Ein (regulatorischer) Blick auf das EUR-
Benchmarksegment

"  ESG-Anleihen deutscher Lander — deutliche Weiterentwicklung

21/2023 ¢ 21. Juni ®  ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite

" Steigendes Exposure von E-Supras gegeniiber 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 mide

" 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 geriickt

" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2023

16/2023 ¢ 10. Mai "  Die EZB und der Covered Bond-Markt: Alte und neue Einflisse

NORD/LB:

®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)

NORD/LB: NORD/LB:

Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12122?cHash=699bf3562898e98603291559759d5c69
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/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2023

Covered Bond-Gesetze im tabellarischen Vergleich

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

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (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:
Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11965?cHash=2d0ce4bcad14f16d90ed456a314f0152
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11956?cHash=8b7dba6f0354f83ba0e1d305e0914679
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-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

Markets Strategy & Floor Research

|%v"-‘.

|

Dr. Frederik Kunze

Covered Bonds/Banks

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

7 A

Sales
Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

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

Christian lichmann
SSA/Public Issuers

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

Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9550

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de



mailto:frederik.kunze@nordlb.de
mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
mailto:christian.ilchmann@nordlb.de
mailto:rm-vs@nordlb.de
mailto:rm-oek@nordlb.de

36 / Covered Bond & SSA View ¢ 15. November 2023 NORD/I-B

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 Verstdandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine 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 verldsslicher 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 vollstdndige 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 groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte 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
Geschéftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, finden Sie in der 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 erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche 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 bericksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrdge 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
Ausnahmetatbestiande 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. 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 zustéandigen 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 Empfanger 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.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche 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 fuir vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr 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 Gberprift 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 Bedirfnisse, 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 austbt wird keine Verantwortung fir 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 fiir 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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