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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Issuer

Primarmarkt: Vorweihnachtliche Ruhe erméglicht es uns einen Blick auf 2024 zu werfen
Die Primarmarktaktivitditen der Emittenten fir das Jahr 2023 scheinen abgeschlossen zu
sein, nachdem wir auch in der vergangenen Woche keine Neuemissionen verzeichnen
konnten. Damit notieren wir aller Voraussicht nach ein Neuemissionsvolumen von
EUR 187,7 Mrd. fur das Kalenderjahr 2023. Die vorweihnachtliche Ruhe am Primarmarkt
mochten wir gerne nutzen, um gemeinsam mit lhnen eine Vorausschau auf den Covered
Bond-Markt im kommenden Jahr 2024 zu wagen. Dazu haben wir in den folgenden Absat-
zen kurz die Ausblicke der drei groRen Ratingagenturen S&P, Fitch und Moody’s zusam-
mengefasst und erldutern im Fokusartikel dieser Ausgabe ausfiihrlich unsere Einschatzun-
gen und Erwartungen fiir den Markt gedeckter Anleihen im kommenden Jahr. Insbesonde-
re das erwartete Neuemissionsvolumen, der prognostizierte Net Supply sowie unsere
Spreaderwartungen bilden Kernelemente unseres Outlooks. Insgesamt erwarten wir ein
wachsendes Nettoneuangebot, bei einem etwas geringeren Neuemissionsvolumen. Der
Start ins neue Jahr wird unserer Meinung nach dhnlich aktiv ausfallen, wie in 2023. Es wird
spannend zu beobachten sein, ob und wann Emittenten auch wieder mit langeren Laufzei-
ten auf die Investoren zugehen werden, oder die Deals am Markt fiir EUR-Benchmarks
weiterhin auf das Laufzeitsegment bis fiinf Jahre begrenzt bleiben. Alles in allem erwarten
wir ein aufregendes Emissionsjahr 2024, das bestimmt auch einige Uberraschungen fiir uns
bereithalt. An dieser Stelle méchten wir uns ganz herzlich fir lhr Interesse an unseren Pub-
likationen bedanken und hoffen, lhnen auch im kommenden Jahr einen hilfreichen Mehr-
wert bieten zu kdnnen, um Sie bei lhrer taglichen Arbeit zu unterstiitzen. Fiir Anregungen,
Feedback oder Riickfragen stehen wir gerne zur Verfiigung. Beenden mdchten wir das Jahr
2023 mit dem Wunsch auf eine friedliche und besinnliche Weihnachtszeit fiir Sie und lhre
Familien sowie ein gesundes und erfolgreiches Jahr 2024

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

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

Der vdp berichtet iiber die Veroffentlichung des Green Bond Standards ...

In der vergangenen Woche informierte der vdp lber die Veroffentlichung der Verordnung
zum Green Bond Standard (EU GBS) im EU-Amtsblatts, die damit ab dem 21. Dezember
2024 Anwendung findet. Mit der Einfihrung dieses freiwilligen Standards zielt die EU da-
rauf ab, die Vergleichbarkeit unterschiedlicher nachhaltiger Anleihen zu erhéhen sowie
den Markt fiir griine Anleihen zu starken. Covered Bonds, die die Anforderungen des
Green Bond Standards erfillen, sind auch taxonomiekonform. Die Verwendung der Emissi-
onserlose missen innerhalb des Flexibilitditsrahmens von 15% der EU-Taxonomie liegen,
um das Label EU GBS tragen zu dirfen und erhalten einen Bestandsschutz bei Emission von
sieben Jahren gegen Anderungen in der EU-Taxonomie. Dariiber hinaus wird mit der Ver-
ordnung zum EU GBS ein Registrierungs- und Aufsichtsrahmen fiir externe Bewerter von
EU Green Bonds eingeflihrt. Eine Emission unter dem Label EU GBS ist ab dem 21. Dezem-
ber 2024 moglich.
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... und kann zwei neue Mitglieder begriiBen

Ebenfalls in der vergangenen Woche gab der vdp bekannt, dass die Sparkasse Rhein-Nahe
und die Volksbank Freiburg erfolgreich das Aufnahmeverfahren absolviert haben. Die Mit-
gliedschaft beider Institute im vdp wird zum Start des neuen Jahres wirksam. Damit um-
fasst der vdp nach eigenen Angaben knapp 50 Institute aus allen Bereichen der Kreditwirt-
schaft. Dabei beschranken sich die Institute nicht ausschlieflich auf Deutschland. In Summe
reprasentierten die Mitgliedsinstitute rund 96% des gesamten Pfandbriefumlaufs.

Moody’s |: Das Bankensystem im Vereinigten Konigreich

Die Ratingexperten von Moody’s geben in ihrem kirzlich veroffentlichten Sector Update
einen Uberblick Giber das Bankensystem im Vereinigten Konigreich. Dieses setzt sich zum
Uberwiegenden Teil aus Banken und Wohnungsbaugesellschaften zusammen. Rund 64%
aller Assets entfallen auf die finf groRten Banken sowie die groRte Wohnungsbaugesell-
schaft, womit das Bankensystem laut Moody’s eine moderate Konzentration aufweist. Die
Marktdominanz groRerer Banken wird aber u.a. durch Fintechs, spezialisierte Kreditgeber
und Ring-Fenced-Banks zunehmend herausgefordert. Die Ratingagentur weist darauf hin,
dass einige Ring-Fenced Banken ihre Uberschissige Liquiditat nutzen, um Marktanteile bei
Hypothekarkrediten und gewerblichen Immobilienfinanzierungen zu steigern. Wahrend die
absolute Kreditvergabe an heimische Privatkunden kontinuierlich steigt, sinkt der Wert im
Verhéltnis zum BIP seit dem Peak im Jahr 2020 wieder, bleibt aber im Vergleich zu anderen
entwickelten Volkswirtschaften weiterhin hoch. Moody’s fiihrt diese Entwicklung auf die
hohe Verschuldung der Haushalte zuriick. Beim Funding setzen die britischen Banken zum
lberwiegenden Teil auf Einlagen, wobei der groRte Anteil auf Einlagen aus dem privaten
Sektor des eigenen Landes entfallt. Ergdnzt wird die Einlagenseite um einen, in den letzten
flnf Jahren stabilen, Anteil an kapitalmarktbasierten Finanzierungsinstrument, darunter
u.a. Covered Bonds. In dem von uns beobachteten EUR-Benchmarksegment sind am aktu-
ellen Rand neun Emittenten aus GroBbritannien, mit einem ausstehenden Volumen von
EUR 25,4 Mrd., aktiv.

Fitch I: Vorschriften fiir franzosische Wohnungsbaudarlehen bleiben weitestgehend
unverdndert

Die Entscheidung der franzésischen Finanzaufsichtsbehorde, die wichtigsten Vorschriften
fiir Wohnungsbaudarlehen — mit leichten Anderungen — beizubehalten, wird laut den Ra-
tingexperten von Fitch die Qualitdt der Kreditportfolios und Cover Pools der Banken wei-
terhin unterstiitzen. Nach wie vor bleiben die Regelungen zur Debt-to-Income Ratio (ma-
ximal 35%), zur Begrenzung der maximalen Laufzeit von Krediten (25 Jahre) sowie zur Aus-
nahme von der Laufzeitbegrenzung fiir maximal 20% aller Assets im Kreditportfolio in Kraft.
Laut Fitch erstrecken sich die Anderungen gréRtenteils nur auf technische Aspekte. Darun-
ter subsummiert sich u.a. die Verkiirzung des Bewertungszeitraums der Assets im Kredit-
portfolio, welche die Laufzeitbegrenzung von 25 Jahren lberschreiten, von neun Monaten
auf drei Monate. Fitch erwartet nicht, dass die aktualisierten Kreditvergabestandards in
Frankreich negative Auswirkungen auf die Kreditvergabe von franzdsischen Banken haben
werden. Wesentlich langere Kreditlaufzeiten, d.h. eine Anhebung der maximalen Kredit-
laufzeit, konnten laut Fitch negative Auswirkungen auf die strukturelle Zinsliicke franzosi-
scher Banken haben sowie das Asset-Liability-Mismatch von franzésischen Covered Bonds
erhohen. Am aktuellen Rand wird die Kombination aus einer ,einfachen” Darlehensstruk-
tur, sehr langen Zinsbindungen sowie einer vorsichtigen Kreditvergabe, von den Ratingex-
perten als Kreditpositiv bewertet.
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Banco BPM stellt ihre neue Strategie fiir die Jahre 2024 bis 2026 vor

Im Ausklang des Jahres 2023 geben nicht nur wir einen Ausblick auf das kommende Jahr
2024, sondern auch die Banco BPM, die ihre neue Strategie fiir die nachsten drei Jahre
vorstellt. Die Banco BPM hat sich mittels ihrer neuen Strategie zum Ziel gesetzt, den
Wachstumspfad der vergangenen Jahre weiter fortzusetzen. Neben dem Kreditportfolio
sollen auch Umsatze und Profitabilitat weiter anwachsen, bei gleichzeitiger Starkung der
Kapitalkennzahlen. Um diese Ziele zu erreichen, hat die Bank sieben Elemente identifiziert,
die einen Beitrag zu dieser Entwicklung leisten sollen. Unter diese subsummieren sich u.a.
eine Starkung der Segmente Vermdgensmanagement und Lebensversicherungen, ein Aus-
bau der Fihrungsrolle bei kleinen und mittelstandischen Unternehmen, die den griinen
Wandel der Wirtschaft unterstiitzen sowie Investitionen in technische Innovationen und in
die Cybersecurity. Darliber hinaus plant die Bank auch weitere ESG-Ziele in ihre Nachhal-
tigkeitsstrategie zu integrieren. Zur Unterstltzung dieser Ziele konnte die Banco BPM im
Marz 2022 ihren ersten Covered Bond im griinen Format bei den Investoren platzieren und
ist nach eigenen Angaben die fihrende italienische Emittentin von Green, Social und
Sustainable Bonds. Am aktuellen Rand verfiigt die Bank lber ein ausstehendes Volumen
von EUR 4,25 Mrd. an ESG-Bonds. Die Emittentin plant, diesen Anteil im Zeitraum zwischen
2024 und 2026 auf EUR 5,0 Mrd. zu steigern. Unabhangig von der Zugehorigkeit zum ESG-
Segment plant die Bank bis 2026 besicherte Anleihen im Volumen von EUR 3,8 Mrd. am
Markt zu platzieren. Insgesamt verfligt die Bank (iber ein ausstehendes Covered Bond-
Volumen im EUR-Benchmarksegment von EUR 3,5 Mrd. Weiterfiihrende Informationen der
Bank, insbesondere zum Deckungsstock des Covered Bond-Programms, konnen Sie der
aktuellen Ausgabe unseres Issuer Guide Covered Bonds entnehmen.

Moody’s Il: Stabiler Ausblick auf das Covered Bond-Jahr 2024

Einen Ausblick auf das kommende Covered Bond-Jahr wagten auch die Ratingexperten von
Moody’s in ihrem Ausblick fir 2024 und kommen zu dem Schluss, dass sich die Kreditquali-
tat von Covered Bonds weiterhin stabil prasentieren wird. Als Grund nennen die Experten
u.a. die Uberwiegend stabile Kreditwirdigkeit der Covered Bond-Emittenten sowie die
vorwiegend stabile Bonitat der Lander, in denen die Emittenten operieren. Der Anstieg der
Zinssatze wird laut Moody’s die Performance der Wohn- und Gewerbeimmobilien in den
Cover Pools auch in 2024 in vielen Landern weiterhin schwachen. Weiterreichende Risiken
aus dieser Entwicklung sollten aber durch eine niedrige Arbeitslosenquote sowie stabile
Ubersicherungsquoten begrenzt werden kénnen. Entsprechend eines stabilen Ratingaus-
blicks flir einen GrofRteil der Covered Bond-Emittenten und den Lidndern, in denen diese
Banken operieren, erwarten die Ratingexperten auch eine gleichbleibende Entwicklung der
Ratings der Covered Bond-Programme im Jahr 2024. Dariber hinaus verweist Moody's
ebenfalls auf die anstehende Uberpriifung der EU Covered Bond-Richtline im kommenden
Jahr, bei der auch die Anwendung der Aquivalenzregimes fiir Covered Bonds aus Drittlan-
dern im Fokus stehen wird. Insgesamt rechnen die Ratingexperten mit starken Covered
Bond-Emissionen im Jahr 2024, geschuldet den robusten Falligkeiten sowie dem Refinan-
zierungsbedarf der auslaufenden TLTRO-Geschafte. Die geringe Nachfrage nach Hypothe-
kendarlehen kénnte sich als begrenzender Faktor bei der Emissionstatigkeit herausstellen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
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S&P: Neuemissionsvolumen von BMK EUR 160 Mrd. in 2024 erwartet

Auch die Ratingexperten von S&P erwarten, trotz eines von multiplen Krisen gepragten
Umfeldes, einen stabilen Covered Bond-Markt im Jahr 2024. Selbst in einem Krisenszenario
sollte die Ubersicherung der von S&P gerateten Covered Bond-Programme ausreichend
sein, um mogliche Verluste absorbieren zu kénnen. Auch ein mogliches Downgrade eines
Covered Bond-Emittenten kann oftmals durch die Anzahl ungenutzter Notches an Rating
Uplifts in den Covered Bond-Programmen verhindert werden. Flir das kommende Jahr
rechnen die Experten von S&P mit einem etwas geringeren Neuemissionsvolumen im EUR-
Benchmarksegment als noch in 2023, welches aber mit EUR 160 Mrd. weiterhin nah an den
historischen Hochstwerten notiert. S&P sieht den Zinsgipfel in der Eurozone liberschritten
und rechnet mit ersten Zinssenkungen im zweiten Halbjahr 2024. Der Anstieg der Zinssatze
hat zu nachhaltigen Korrekturen auf dem europaischen Hausermarkt gefiihrt, aber laut S&P
nicht zu einer Verschlechterung der Qualitat der Assets in den Deckungsstocken, die durch
stabile Beschaftigungsraten und hohe Sparquoten unterstitzt werden. Trotz der schwieri-
geren Lage auf dem Markt fir Gewerbeimmobilien rechnen die Ratingexperten nicht da-
mit, dass es zu signifikanten Beeintrachtigungen in der Qualitdt der Assets in den De-
ckungsstocken der Covered Bond-Programme kommen sollte, selbst wenn die Ausfallraten
gewerblich genutzter Immobilien in 2024 ansteigen.

Fitch Il: Covered Bond Jahresausblick fiir 2024

In ihrem kirzlich vorgelegten Jahresausblick fiir 2024 widmen sich die Experten von Fitch
den ratingbezogenen Herausforderungen auf dem Covered Bond-Markt. Vor dem Hinter-
grund der weiterhin hohen Zinssatze in vielen Jurisdiktionen, stehen insbesondere die Qua-
litdt der Assets im Deckungsstock sowie die Asset-Liability-Mismatches der Covered Bond-
Programme im Fokus der Ratingexperten. Eine mdgliche Qualitdtsverschlechterung der
Cover Pool-Assets sollte von den Emittenten durch eine gesteigerte Profitabilitdt Gberkom-
pensiert werden kdnnen. Fitch weist aber darauf hin, dass besonders die Wertentwicklun-
gen der gewerblich genutzten Immobilien in den Deckungsstocken unter Druck stehen.
Insgesamt ist dieses Exposure aber begrenzt, da die von Fitch gerateten Covered Bond-
Programme im Durchschnitt einen Anteil von gewerblichen Assets kleiner als 15% aufwei-
sen sowie niedrigere LTV-Werte. Trotz dieser Herausforderungen versehen die Ratingex-
perten den Covered Bond-Markt mit einem neutralen Ausblick, welcher auf den Dual-
Ressource-Charakter der Assetklasse sowie die starken Kreditprofile der Emittenten zu-
rickzufiihren ist.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

EZB-Leitzinsentscheidung am 14. Dezember: Schweigsames Gipfeltreffen?

Das Umfeld, in dem der EZB-Rat seine nachste Leitzinssitzung abhalten muss, ist einmal
mehr durch ein erhohtes Mall an geopolitischer Unsicherheit gepragt, wir berichteten
bereits ausfihrlich in unserer EZB-Preview. Spannend ist die folgende Gemengelage: Einige
Finanzmarktteilnehmer hatten offenkundig mit dem Zinsanhebungszyklus im Oktober noch
nicht ganz abgeschlossen. Nun votiert Anfang Dezember bereits eine Mehrheit der Markt-
teilnehmer fir eine zeitnahe Zinssenkung. Fiir die anstehende Zinsentscheidung gehen wir
davon aus, dass der EZB-Rat die Gipfelpause verlangern wird. Die Sitzungen bleiben wei-
terhin datenbasiert. Die vergangenen Zinsschritte sind schlieRlich noch dabei, ihre Wirkung
zu entfalten. Gebannt blicken wir am 14. Dezember auf die neuen ,staff projections”, die
erstmalig die Zahlen fiir 2026 enthalten werden. Fiir 2025 und 2026 rechnen wir mit einem
erwarteten harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) nahe bei 2%. Viel wichtiger wird
aber sein, ob fliir 2024 weiterhin eine ,,3“ vor dem Komma stehen wird. Ware dem so,
wiirde dies unserer Meinung nach den Zinssenkungsfantasien bereits in Q1/2024 eine kla-
re Absage erteilen. Wir bleiben als Prognose bei unserer Meinung, dass es in H1/2024 kei-
ne Zinssenkung geben diirfte. Und so birgt die abwartende Haltung der Notenbanker tat-
sachlich einiges an Vorteilen, wobei eine abwartende Haltung sicherlich nicht damit ver-
wechselt werden darf, dass sich zurlickgelehnt werden kann. Diskussionsthemen gibt es
genug. Eher falkenhafte Notenbanker hatten sicherlich gern das Thema PEPP oder auch
andere geldpolitische Instrumente wie zum Beispiel die Mindestreserveanforderungen
etwas prominenter auf der Agenda. Die Diskussionen zur konjunkturellen Lage dirften
ebenso beherzt gefiihrt werden. SchlieBlich sind vor dem Hintergrund der aktuellen Ent-
wicklungen viele Ausgange denkbar. Morgen wird wohl ,nur” diskutiert, nicht agiert. Dis-
kurs ist vor dem Hintergrund eines Meeting-by-Meeting-Ansatzes das probateste Mittel.
Denn schon heute dirften sich die EZB-Entscheider Gedanken machen, wie die neuesten
»staff projections” vom Markt aufgenommen werden. Und in der Konsequenz bedeutet
das: Uber PEPP, QT und Mindestreserve debattieren und den Markt auf 2024 vorbereiten,
ohne fehlzuleiten.

PEPP: Weihnachtspause fiir die Reinvestitionen

Wir bleiben im EZB-Universum: Wie in den vergangenen Jahren wird das Eurosystem die
Reinvestitionen in das Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) in Erwartung
einer deutlich geringeren Marktliquiditat gegen Ende dieses Jahres erneut voriibergehend
aussetzen. Der letzte Handelstag vor Weihnachten ist Dienstag, 19. Dezember 2023. Wie-
deraufgenommen werden die Kaufe bzw. Reinvestitionen am Dienstag, 02. Januar 2024.
Wahrend die Wertpapierleihfazilitditen des Eurosystems an allen Geschéaftstagen im De-
zember in Betrieb bleiben, werden die Verzeichnisse der im Rahmen des APP/PEPP gehal-
tenen Wertpapiere am Dienstag, 26. Dezember 2023 und Dienstag, 02. Januar 2024 nicht
aktualisiert. Um die Ubereinstimmung mit der Veréffentlichung des Wochenausweises des
Eurosystems (einschlieRlich der vierteljahrlichen Berichtigungen der Neubewertung) zu
gewahrleisten, erfolgt die erste monatliche und woéchentliche Veréffentlichung der APP-
und PEPP-Daten im Jahr 2024 am Donnerstag, 04. Januar 2024 um 15:00 Uhr MEZ.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12179?cHash=e2b6877b14223c0ab0695949aa8e8215
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Europaische Union: Global Investors Call

Fiir den 14. Dezember hat die Europaische Union (Ticker: EU) zum ,Global Investor Call”
eingeladen. Vorab wurde durch die EU-Kommission bekanntgegeben, dass im H1/2024 mit
einem Fundingziel von EUR 75 Mrd. geplant wird. Fir die zweite Jahreshalfte erwarten wir
mindestens weitere EUR 60-80 Mrd., waren aber auch nicht von einer groReren Zahl liber-
rascht. EU-Bills erganzen diese Werte stets und sind folglich nicht inkludiert. Die Falligkei-
ten in 2024 in Hohe von EUR 3,2 Mrd. werden wie gehabt verlangert. Im Jahr 2023 gingen
weite Teile der Macro-Financial Assistance Plus (MFA+) in Richtung Ukraine, derzeit sind
EUR 16,5 Mrd. (Stand: 12. Dezember 2023) fiir das Land angesetzt. Wir erwarten somit
EUR 135-155 Mrd. an Funding der EU (alles EUR-Benchmarks oder Taps, circa ein Drittel
Green).

EFSF und ESM: Fundingziele fiir 2024 vorgestellt sowie Ausblick auf 2025

Am 12. Dezember haben der European Stability Mechanism (Ticker: ESM) sowie die Euro-
pean Financial Stability Facility (Ticker: EFSF) die neuste Ausgabe ihres Investorennewslet-
ters versandt und die Fundingziele flir das Jahr 2024 bekanntgegeben. Die EFSF plant im
nachsten Jahr nunmehr mit Neuemissionen i.H.v. EUR 20 Mrd., der ESM mit EUR 6 Mrd.
Fiir das Jahr 2025 wird ein leicht héheres Funding geschatzt: Auf Seiten der EFSF EUR 21,5
Mrd. respektive EUR 7 Mrd. fiir den ESM. Weiterfiihrende Informationen finden sich auch
in unserem nachfolgenden SSA-Ausblick 2024.

KfW: Mit Innovationen ins Refinanzierungsjahr 2024

In der vergangenen Woche hat die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Ticker: KFW) im Rah-
men ihres Global Investors Call ihr neues ,, KfW Green Bond Framework” vorgestellt. Dieses
wurde an aktuelle Entwicklungen sowie an Erwartungen internationaler Investoren ange-
passt. Neben den bestehenden Projektkategorien , Erneuerbare Energien”, , Energieeffizi-
enz/Griine Gebdude” und ,,Nachhaltige Mobilitat” wird das neue Framework ab 01. Januar
2024 u.a. um die Punkte ,Biodiversitat”, ,Klimaschutzoffensive” und ,internationale Finan-
zierungen” erweitert. Weiterhin ist zudem die erste tokenisierte — also auf Kryptotechno-
logie basierende — Anleihe der KfW in Vorbereitung. Nachfolgend sind die einzelnen neuen
Kategorien im Detail dargestellt. Biodiversitdt: Der Verlust an Artenvielfalt gehort neben
dem Klimawandel zu den akutesten Bedrohungen, denen dringend entgegengewirkt wer-
den misse. Die KfW gehorte bereits im Jahr 2022 zu den engagiertesten Financiers auf
dem Gebiet der Biodiversitat. Mit den ,,Green Bonds — Made by KfW“ wird nunmehr Inves-
toren die Moglichkeit geboten, beispielsweise iber Aufforstungsprojekte zum Schutz der
Artenvielfalt beizutragen. Klimaschutzoffensive fiir Unternehmen: Investitionen von Un-
ternehmen zur Minderung von Treibhausgasemissionen sind von zentraler Bedeutung fir
die Transformation hin zu einer klimaneutralen Welt. Die KfW finanziert klimafreundliche
Technologien in der Realwirtschaft, die einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz ge-
mak EU-Taxonomie leisten. Dazu gehdren zum Beispiel Investitionen in COz-arme Produk-
tionsverfahren oder Anlagen zur Bereitstellung von Strom und Warme aus erneuerbaren
Quellen. Erstmals kdnnen auch internationale Finanzierungen der KfW aus der finanziellen
Zusammenarbeit sowie der Projekt- und Exportfinanzierung den ,Green Bonds — Made by
KfW* zugeordnet werden. Damit geht die KfW auf den Wunsch ihrer Investoren nach
Diversifizierung ein. Das neue KfW Green Bond Framework ist auf die aktuelle Ausgabe der
Green Bond Principles (ICMA) abgestimmt und verfiigt tiber eine Second Party Opinion von
Morningstar Sustainalytics. Die KfW rechnet fiir 2024 mit einer Mittelaufnahme an den
internationalen Kapitalmarkten in Héhe von EUR 90-95 Mrd. wovon etwa EUR 10-13 Mrd.
EUR Uber Green Bonds aufgenommen werden sollen.
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Issuer

NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima: Wirtschaft in NRW stabilisiert sich im November weiter
Die Wirtschaft in Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) stabilisiert sich weiterhin, wenngleich
auf niedrigem Niveau. Das zeigt das jingste von der NRW.BANK (Ticker: NRWBK) und ifo
vorgestellte NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima fiir November 2023. Neben den merklich ge-
stiegenen Erwartungen beurteilten die befragten Unternehmen auch die aktuelle Ge-
schaftslage leicht besser. So verbesserte sich das Geschaftsklima im November splirbar um
3,4 Zahler auf -7,4 Saldenpunkte. Vor allem die Geschaftserwartungen schatzten die Un-
ternehmen im November optimistischer ein, diese stiege um 5,7 Zahler auf -14,0 Salden-
punkte. Dies war der nunmehr dritte Anstieg des Geschéftsklimas in Folge, nachdem der
Konjunkturindikator fir die Wirtschaft Nordrhein-Westfalens zuvor monatelang gefallen
war. , Aktuell ist die nordrhein-westfalische Wirtschaft noch von einem Aufschwung ent-
fernt. [...] Die sinkende Inflation und die Entspannung bei den Energiepreisen machen sich
aber in den Befragungsergebnissen bemerkbar, sodass die Unternehmen wieder optimisti-
scher in die Zukunft blicken,” so Eckhard Forst, Vorstandsvorsitzender der NRW.BANK.
Zwischen den Sektoren zeigt sich das Bild uneinheitlich: Wahrend die Stimmung im Hoch-
bau auf ein Zwanzigjahrestief sinkt und Einzelhandler sehr pessimistisch auf kiinftige Ge-
schafte blicken, verzeichneten die landesweit bedeutende chemische Industrie sowie Me-
tallerzeugung ein solides Stimmungsplus. Beide Branchen gelten gemeinhin als energiein-
tensiv und profitieren von den jlingsten Preisriickgangen.

COP28: Entwicklungsbanken gemeinsam gegen den Klimawandel

Am Rande der Klimakonferenz in Dubai haben die multilateralen Entwicklungsbanken
(MDBs), zu denen u.a. das Council of Europe Development Bank (Ticker: CEB) gehort, eine
gemeinsame Erklarung veroffentlicht, in der sie konkrete und dringliche MaBBnahmen in
Bezug auf die Bekdmpfung der Klimakrise formuliert haben: Aufstockung der Finanzmittel,
Verbesserung der Wirkungsmessung von KlimamaRRnahmen, Starkung der Zusammenarbeit
auf Landerebene sowie Erhohung des Engagements des Privatsektors. In der Erklarung
heillt es dazu: ,Das Zeitfenster, in dem wir eine lebenswerte und nachhaltige Zukunft fur
alle sichern kénnen, schlie8t sich schnell. Da die beiden Krisen Klima und Natur eng mitei-
nander verknipft sind, missen wir alle unsere Anstrengungen zur Erreichung der Ziele fur
nachhaltige Entwicklung, des Pariser Abkommens und des globalen Biodiversitdtsrahmens
von Kunming und Montreal dringend und in groRem Umfang verstarken.” Weiterhin be-
kraftigen die MDBs ihr Engagement fir sozial integrative, geschlechtergerechte und um-
weltvertragliche Klima- und EntwicklungsmaRnahmen, indem sie unterschiedliche Manda-
te, einzigartige Lander- und Kundennetzwerke, Betriebsmodelle, geografische Gebiete und
Knowhow nutzen wollen. Die MDBs kénnen bereits auf grolRe Fortschritte und Ergebnisse
zurickblicken: Im Jahr 2022 haben diese ein Rekordniveau an Klimafinanzierung und Mobi-
lisierung privater Finanzmittel erreicht. So konnten insgesamt umgerechnet rund EUR 63
Mrd. an Klimafinanzierung fiir Linder mit niedrigem und mittlerem Einkommen zugesagt
werden und damit 18% mehr als 2021.

Primdrmarkt

Still ruht der See — in diesem Jahr sehen wir keine ausstehenden Mandate mehr. Eine Rei-
he von Emittenten wird in den kommenden Tagen und Wochen ihre Finanzierungsplane
flr 2024 bekannt geben bzw. hat dies bereits getan. Bis dahin wiinschen wir unserer Leser-
schaft ein frohes Weihnachtsfest.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2024

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Der Covered Bond-Markt im Jahr 2024 - kein Spiegelbild von 2023!

Das Covered Bond-Jahr 2023 neigt sich dem Ende entgegen. Der Primarmarkt scheint be-
reits in der Winterpause zu sein und es darf jetzt als vergleichsweise sicher angesehen
werden, dass sich das Emissionsvolumen im EUR-Benchmarksegment im laufenden Jahr
etwas zurtickhaltender als in 2022 prasentiert hat. Wir nehmen den nahenden Jahreswech-
sel zum Anlass, um unsere Erwartungen flr das Jahr 2024 zu Papier zu bringen und sind uns
bereits heute sicher, dass das neue Jahr keineswegs ein Spiegelbild von 2023 werden wird.
Gleichwohl werden uns auch in den kommenden zwélf Monaten mittlerweile altbekannte
Faktoren begleiten, die ihren Einfluss am Covered Bond-Markt geltend machen werden.
Dies gilt nicht nur aber insbesondere auch fiir den geldpolitischen Kurs der EZB. SchlieRlich
sind wir noch weit von dem Punkt entfernt, an dem wir das Ende der geldpolitischen Ver-
zerrungen ausrufen kénnten. Vielmehr sind wir noch auf dem langen Weg in Richtung eines
neuen Gleichgewichts an den fiir das Covered Bond-Segment relevanten Teilmarkten. Wir
denken hier unter anderem an den Immobiliensektor, der sich im Prozess einer nachhalti-
gen Preiskorrektur befindet, die nicht nur durch das neue Zinsumfeld ausgel6st bzw. be-
feuert wird. In 2023 ist uns haufiger das wichtige Schlagwort ,Heterogenitdt” in den Sinn
gekommen. Der Ausdruck ist sowohl fiir die Beschreibung der Spreadlandschaft in einzel-
nen Jurisdiktionen, als auch fiir die diesbeziigliche Gegenlberstellung der unterschiedli-
chen Covered Bond-Linder anwendbar. Uberraschend kommt das nicht wirklich. Ohne die
Spreadkompression einer ultralockeren Geldpolitik spielen unterschiedliche Charakteristika
von Markten, Emittenten und Cover Pools eine wesentlich bedeutendere Rolle. Frei nach
dem Motto ,Behandle Gleiches gleich und Ungleiches ungleich” differenzieren sich die
Spreads im Covered Bond-Segment. Nachfolgend mochten wir unsere Erwartungen fir
2024 vorstellen.

EUR BMK: Emissionsverlauf EZB-Einfluss auf den Covered Bond-Markt
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research
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EUR BMK: Spreadverlauf EUR BMK DE: Relative Value Sovereign vs. Covered
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research

Das EUR-Benchmarksegment im alten Jahr: Schéne neue Spreadwelt?

Jegliche Prognose bendtigt einen Ausgangspunkt. Insofern miissen wir uns auch bei diesem
Ausblick kurz mit den Entwicklungen in 2023 auseinandersetzen. Auflerdem steht auRer
Frage, dass eine Verdanderung der aktuellen Rahmenbedingungen auch das Verhalten von
Emittenten und Investoren beeinflusst. Die vergangenen zwolf Monate standen schlieBlich
im Zeichen eines schon fast als stetig wahrgenommenen Repricings an den Covered Bond-
Markten rund um den Globus. Wahrend sich die Spreads im EUR-Benchmarksegment ins-
gesamt ausweiteten, vollzog sich auch eine Differenzierung zwischen den einzelnen Juris-
diktionen. Auffallig dabei war insbesondere die relative Stabilitdt von Pfandbriefen gegen-
Uber den anderen Covered Bonds. Dies ist nicht zuletzt durch das quantitative Gewicht der
Investorenbasis in Deutschland, gepaart mit einem im Covered Bond-Segment (blichen
»Home Bias” zu erkldren. Diese neue Spreadwelt ist der Ausgangspunkt, auf dem wir mit
unserer Prognostik aufsetzen (miissen). Und dabei steht fiir uns schon heute fest, dass der
Weg zum neuen Gleichgewicht keiner Trendfortschreibung gleichkommen wird.

EUR BMK FR: Relative Value Pfandbriefe

EUR BMK AT: Relative Value Pfandbriefe
(generisch und langfristiger Durchschnitt)
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research
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Primarmarkt 2024: Wieder Wachstum, aber etwas verhaltener

Bevor wir auf die erwarteten Spreadentwicklungen eingehen, mochten wir zunachst unse-
re Erwartungen fiir das Nettoneuangebot — den fiir die markttechnische Betrachtung wohl
wichtigsten Paramater — vorstellen. Auch im Jahr 2024 rechnen wir mit einem wachsenden
EUR-Benchmarksegment. So sollten Falligkeiten in Hohe von EUR 111,4 Mrd. neu platzierte
Deals im Volumen von EUR 168,8 Mrd. gegeniiberstehen. Das Nettoneuangebot wiirde
damit EUR 57,3 Mrd. umfassen und somit etwas hinter dem Vorjahr (Net Supply 2023:
EUR 69,2 Mrd.) zurickfallen. Auch in 2024 sind die ,,Wachstumskandidaten” die Jurisdikti-
onen Frankreich (Net Supply: EUR 12,3 Mrd.), Deutschland (EUR 7,8 Mrd.), Osterreich
(EUR 7,3 Mrd.) sowie Kanada (EUR 5,0 Mrd.). Durch die erwartete Fokussierung der Emit-
tenten auf den Heimatmarkt (GBP) rechnen wir auRerdem mit einem negativen Nettoneu-
angebot (EUR -2,0 Mrd.) aus dem Vereinigten Koénigreich.

NORD/LB-Prognose 2024: Emissionen und Filligkeiten nach Jurisdiktionen

Issues 2023 Outstanding volume Maturities Issues Net supply
Jurisdiction as at 12 December 2023 as at 12 December 2023 2024 2024e 2024e
(EURbn) (EURbnN) (EURbnN) (EURbnN) (EURbnN)
AT 12.80 55.35 2.25 9.50 7.25
AU 6.25 36.05 5.50 5.75 0.25
BE 7.00 21.50 1.00 2.75 1.75
CA 17.00 83.95 12.50 17.50 5.00
CH 0.00 0.75 0.00 1.00 1.00
Ccz 1.00 2.00 0.00 2.00 2.00
DE 35.75 198.22 18.18 26.00 7.83
DK 1.25 5.50 0.50 1.00 0.50
EE 0.00 1.00 0.00 1.00 1.00
ES 8.25 70.25 6.25 8.00 1.75
FI 9.00 38.75 3.00 5.00 2.00
FR 40.65 251.92 23.75 36.00 12.25
GB 3.50 24.36 8.50 6.50 -2.00
GR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
HU 0.00 0.00 0.00 0.50 0.50
IE 0.00 0.75 0.00 0.00 0.00
IS 0.00 0.50 0.00 1.00 1.00
IT 8.75 48.16 8.00 11.00 3.00
JP 1.75 5.60 0.00 1.75 1.75
KR 2.60 9.40 0.50 2.50 2.00
LU 0.00 1.00 0.50 0.00 -0.50
NL 11.25 75.60 5.00 6.00 1.00
NO 4.00 46.75 4.00 7.00 3.00
Nz 2.00 10.45 2.50 3.75 1.25
PL 0.00 1.50 1.00 1.00 0.00
PT 2.10 5.35 2.00 2.00 0.00
SE 6.75 32.08 4.75 6.25 1.50
SG 0.00 7.00 1.25 2.50 1.25
SK 3.00 8.00 0.50 1.50 1.00
Total 184.65 1041.72 111.43 168.75 57.33

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Angebot in 2024: Grundiiberlegungen zu den prognostischen Rahmenparametern...

Auch fiir unsere aktuellen Prognose missen wir eine Reihe von Annahmen treffen. Dies gilt
sowohl fiir den tatsachlichen Refinanzierungsbedarf als auch fir den Fundingmix. So gehen
wir bisher nicht von einem nachhaltigen Einbruch der Kreditvolumina aus. Sicherlich wird
es in dem Gros der Covered Bond-Jurisdiktionen auch in 2024 einige Emittenten geben,
deren Neugeschift bei den Immobilienfinanzierungen unter der Zinswende und einer all-
gemeinen Nachfrageschwache leiden wird. So rechnen wir beispielsweise auch in Deutsch-
land und Osterreich mit einer Erholung bei den neu vergebenen Darlehen. Sollte es hier
aber — beispielsweise durch eine erhdhte Unsicherheit in Bezug auf die konjunkturelle Ver-
fassung und damit auch im Hinblick auf den Ausblick fir den Arbeitsmarkt — zu einem
nachhaltigen Einbruch kommen, stiinden eher nur fallige Covered Bonds zur Refinanzie-
rung an und wir missten unsere Prognose splrbar nach unten anpassen. Fiir die Jurisdikti-
onen auRerhalb des Euroraums — also insbesondere Kanada, APAC und die Nordics sowie
UK — geht dann von der Wahl der Emissionswahrung ein erhdhtes Prognoserisiko aus. In
unserem Basisszenario bleibt der Euro die Fokuswahrung. Fir das Gros der Emittenten
waren ,,Fremdwahrungen” (aus Sicht des EUR-Benchmarksegments) eher als opportunisti-
sche Beimischung zu verstehen. Ausnahmen dirften hier sicherlich Danemark, UK sowie
Norwegen und Schweden darstellen.

... zeigen breit gefacherte Prognoserisiken an

Auch aus Richtung der Zusammensetzung des Fundings nach Refinanzierungsinstrumenten
kommen nennenswerte Prognoserisiken, die sich von Jurisdiktion zu Jurisdiktion stark un-
terscheiden kdnnen. Dies sehen wir in Ansatzen bereits heute — unter anderem beim Blick
auf die Entwicklung der Einlagenseite bei den Kreditinstituten. Wahrend in einigen EU-
Jurisdiktionen der Wettbewerb fiir das Abschmelzen der Deposits verantwortlich ist, diir-
fen die Banken in Australien und Neuseeland hier eher als liberversorgt angesehen wer-
den. Wie uns aullerdem 2023 recht eindrucksvoll vor Augen gefiihrt hat, darf das Segment
der Seniors nicht auller Acht gelassen werden. Insbesondere fiir Institute mit hoher Kredit-
qualitat bildet die unbesicherte Refinanzierung durchaus Chancen. Als ,Tail Event” sehen
wir hingegen eine Renaissance des Zentralbankfundings an. Zwar konnten LTRO-Mittel (die
auch durch einbehaltene Covered Bonds besichert werden) fiir einige Emittenten — vor
dem Hintergrund der kurzen Laufzeit dieser Transaktionen — an Bedeutung gewinnen,
trotzdem sehen wir darin aber keine ,,echte” Fundingalternative. In Summe dirften also
die noch fallig werdenden TLTRO IlI-Tender dem Covered Bond-Markt Zulauf verschaffen.

Die Dominanz der kurzen Laufzeiten und...

Eine der zentralen Fragen fir 2024 wird sein, wann und in welchem AusmaR sich die Emit-
tenten wieder an die ldngeren Laufzeiten heranwagen werden. In den Anfangen der Zins-
wende waren es sicherlich zuallererst die Investoren, die das Emissionsbild pragten, da sie
weniger Duration suchten. Doch wire es eine zu einseitige Sicht, die Ursache fiir das Uber-
gewicht kurzer Laufzeiten nur auf der Nachfrageseite zu suchen. Der relative Preis fiir lan-
gere Laufzeiten — gemessen durch den Term Spread (vgl. auch nachfolgende Abbildungen)
— ist vielen Emittenten einfach (noch) zu hoch. So liegt beispielsweise der Laufzeitaufschlag
von dreijahren gegenliber zehnjahrigen franzosischen Covered Bonds weit (iber dem histo-
rischen Mittel. Die Ursache fir den hohen Term Spread haben wir bereits haufiger disku-
tiert und resiimieren unverandert, dass die Hauptursache der Verlauf der Swapkurve ist.
Der negative Trend der Kurve verteuert die langeren Laufzeiten, ohne dass der hdhere
Spread die Folge eines erhdhten Kreditrisikos ist.
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... die Frage, wann die langen Laufzeiten zuriickkommen?

Wir rechnen aufgrund eines zunehmenden Drucks auf Seiten der Emittenten, im Kontext
eines drohenden Asset-Liability-Mismatches, bereits zum Jahresanfang 2024 mit der Plat-
zierung langerer Laufzeiten am Markt. Gleichwohl diirften sich einige Institute noch eine
Weile zuriickhalten und eine Drehung der Swapkurve abwarten. Dies ist jedoch eher fir
die zweite Halfte des Jahres 2024 zu erwarten. Es erscheint uns aber mehr als plausibel,
dass sich bereits im Januar einige Institute dem Laufzeitband zehnjahriger Emissionen
widmen werden. Dies wird auch das Ergebnis einer intensiven Auseinandersetzung mit der
Nachfrageseite sein. So wird Duration wieder starker gesucht, wie sich am Sekundarmarkt
zeigt. Darliber hinaus stellen sich bei den kiirzeren Laufzeiten spirbare Sattigungseffekte
ein.

Die NORD/LB-Spreadmeinung

Wir sehen die Phase des allgemeinen Repricings als weit vorangeschritten an. Gleichwohl
sollte ein sehr hohes Emissionsaufkommen zum Jahresanfang ein neuerliches Ausweiten
der Kurven begtinstigen. Dies ist nicht zuletzt damit zu begriinden, dass der Primarmarkt in
2024 ohne die ,Schiitzenhilfe” der EZB ins neue Jahr starten muss. Die Investorenseite
dirfte zwar mit neuer Liquiditat bereitstehen, aber insgesamt selektiver auftreten, was
auch hohere Neuemissionspramien ,erforderlich” machen sollte. Die Kreditqualitat wird
sich in 2024 nicht malgeblich verschlechtern. Gleichwohl wird die Selektivitat der Nachfra-
geseite auch durch ,Headlines” bestimmt. Wir wiirden hier also eher von einem durch das
Sentiment getriebenen Impuls sprechen. Im Ergebnis dirften es diejenigen Emissionen
etwas schwieriger am Primar- und Sekunddrmarkt haben, deren Emittenten oder Pools
einen starkeren CRE-Bezug aufweisen. In Bezug auf die Laufzeiten haben wir bisher zu we-
nig in dem Bereich ,,gréRer sieben Jahre” gesehen, um sagen zu kénnen, dass das Repricing
hier abgeschlossen ist. Mit Blick auf relative Spreadentwicklungen sehen wir noch etwas
mehr ,Underperfomance” bei Pfandbriefen, da diese insbesondere fiir internationale In-
vestoren noch zu teuer sind. Die Investorenbasis in der DACH-Region sollte sich nach unse-
rer Einschatzung dariiber hinaus auch verstarkt anderen Jurisdiktionen zuwenden, wenn-
gleich diese keineswegs als Abgesang auf den Home Bias zu verstehen ist. Im Ergebnis se-
hen wir die Spreads zur Jahresmitte 2024 auf einem etwas hoheren Niveau als heute,
rechnen aber damit, dass sich der Anstieg mehrheitlich im |. Quartal 2024 ereignen sollte.
Im Verlauf der zweiten Jahreshilfte sehen wir das Potenzial fiir dezente Einengungen.
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NORD/LB Spread Forecast

Current levels

in bp 3y
AT 28.9
AU 32.6
BE 20.1
CA 29.3
cz 57.5
DE 11.7
DK 37.2
EE 36.5
ES_Single 28.0
Fl 18.8
FR 155
GB 31.9
IE 6.9
IS 42.2
IT 41.0
JP 56.3
KR 46.9
LU 32.9
NL 16.3
NO 20.9
NZ 38.3
PL 35.7
PT 40.2
SE 18.1
SG 26.7

5y
35.0
475
30.3
41.1
68.8
19.0
36.6
41.7
42.2
31.0
27.6
37.7

41.0
55.3
64.4
53.8
329
237
33.0
54.6

1.4
325
43.8

as of 30/06/2024(e) Expected spread change

7y 10y in bp 3y 5y 7y 10y in bp 3y 5y 7y 10y
39.1 42.9 AT 36.0 41.0 47.0 53.0 AT 7.1 6.0 7.9 10.1
52.0 52.5 AU 36.7 49.2 55.6 59.3 AU 4.1 1.8 3.6 6.9
37.8 45.0 BE 26.1 34.7 43.6 52.9 BE 6.0 4.3 5.7 8.0
47.0 49.0 CA 33.9 43.8 51.4 56.3 CA 4.6 2.7 4.4 7.4

cz 65.0 75.0 cz 7.5 6.2
21.9 27.4 DE 19.0 25.0 30.0 38.0 DE 7.3 6.0 8.1 10.6
34.3 DK 44.0 43.0 42.0 DK 6.8 6.4 7.7

EE 44.0 48.0 EE {25, 6.3
47.4 52.6 ES_Single 35.0 48.0 60.0 71.0 ES_Single 7.0 5.8 12.6 18.4
33.8 33.1 Fl 25.0 35.2 39.0 42.0 Fl 6.2 4.2 5.2 8.9
33.2 38.3 FR 22.2 32.3 39.7 47.3 FR 6.7 4.7 6.4 9.0
38.1 42.0 GB 39.0 44.0 46.0 53.0 GB 7.1 6.3 7.9 11.0

IE 14.0 IE 7.1
55.3 59.4 IS 49.0 47.0 63.0 70.0 IS 6.8 6.0 7.7 10.6
59.4 68.6 IT 48.0 61.0 73.0 90.0 IT 7.0 5.7 13.6 214
66.3 JP 64.0 70.0 74.0 JP 7.7 5.6 7.7

KR 54.0 60.0 KR 7.1 6.2

LU 40.0 39.0 LU 7.1 6.1
28.1 34.4 NL 24.0 30.0 33.0 43.0 NL 7.7 6.3 4.9 8.6
38.1 40.4 NO 26.7 36.9 42.0 47.0 NO 5 3.9 3.9 6.6
54.6 48.8 NZ 46.0 61.0 63.0 59.0 NZ 7.7 6.4 8.4 10.2

PL 43.0 PL 7.3

PT 47.0 47.0 PT 6.8 5.6
40.7 44.1 SE 244 36.5 46.0 52.2 SE 6.3 4.0 Sy 8.1
48.6 SG 317 46.1 52.7 SG 5.0 23 4.1

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Prognoserisiko fiir die Spreadentwicklung in 2024

Ausgehend von den Bestimmungsfaktoren der Spreadentwicklung — also der Markttechnik,
den Fundamentaldaten sowie der allgemeinen Stimmungslage am Markt — lassen sich um-
fangreiche Risikofaktoren fir unsere Spreadprognose ableiten. Die Angebotsseite haben
wir bereits thematisiert und wiirden nunmehr auf die fundamentale Sichtweise eingehen.
Im Hinblick auf die Kreditqualitat der Emittenten stellt sich insbesondere die Frage der
Profitabilitat sowie der Kapital- und Liquiditdatsausstattung. Im Rahmen unserer Prognostik
gehen wir sehr wohl davon aus, dass sich beispielsweise der Ausblick auf die Ertragslage
etwas eintriiben sollte. Auch ist vereinzelt Druck auf die Kapitalquoten nicht auszuschlie-
Ren, wenn in einer schwacheren Konjunkturlage mit einer mittleren Verschlechterung der
Kreditportfolien zu rechnen ist. Diese Entwicklung ist eskomptiert und unseres Erachtens
nicht mit einer echten Verschlechterung der Kreditqualitdt der Emittenten gleichzusetzen,
die fur die Spreads im Covered Bond-Segment ,fundamental” von Relevanz wére. Ebenso
ist beispielsweise in unserem Basisszenario ein schwacherer Immobiliensektor beriicksich-
tigt, ohne dass aber die Cover Pools bzw. die relevanten Programme in ihrer Kreditqualitat
nachhaltig geschwacht wirden. Sollte sich allerdings der Preisverfall fortsetzen und ge-
meinsam mit Ausfallen oder Refinanzierungsschwierigkeiten auf Seiten der Kreditnehmer
auftreten, ware dies eine echte Schwachung der Kreditqualitdt und misste zu spezifischen
Spreadausweitungen fihren.

ESG bleibt auch in 2024 ein Thema...

Der Teilmarkt der nachhaltigen Emissionen wird auch in den kommenden zwolf Monaten
eine Nischenposition im Covered Bond-Segment einnehmen. Rickblickend haben wir in
2023 immerhin einen neuen ,Rekordwert” (EUR 21,9 Mrd.) im EUR-Benchmarksegment
verbuchen kénnen. Das insgesamt ausstehende Volumen verteilt sich auf 14 Jurisdiktio-
nen. Dominant bleiben dabei die ,griinen” Covered Bonds (Gesamt: EUR 55,0 Mrd.).
Gleichwohl prasentierte sich bei den Primarmarktauftritten der Teilmarkt der ,sozialen”
Emissionen in 2023 Uberraschend stark. Insgesamt entfallen auf , Social“ Benchmarks mitt-
lerweile EUR 21,3 Mrd.
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EUR BMK: ESG-Emissionen
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... wird perspektivisch aber insbesondere fiir ,,Green” nicht unbedingt ,,einfacher”
Wir rechnen auch in 2024 mit einem dynamischen ESG-Markt, mit Emissionen in der Gro-
Renordnung von EUR 21 bis 23 Mrd. (vgl. NORD/LB Covered Bond & SSA View vom 29.
November). Allerdings sieht sich der Teilmarkt der griinen Covered Bonds zunehmenden
Herausforderungen ausgesetzt. Dies schlieRt sowohl héhere Anforderungen an die Daten-
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EUR-Subbenchmarksegment bleibt auch 2024 ein Thema

Wir haben in der Vergangenheit immer wieder auf das EUR-Subbenchmarksegment als
bemerkenswerten Teilmarkt hingewiesen. Die kleineren Losgroflen ermdoglichen auch
Covered Bond-Emittenten mit weniger Fundingbedarf oder kleineren Cover Pools einen
regelmaRigen Marktauftritt. Flir einige Investoren erscheinen die (der regulatorischen Aus-
legung der LCR-Verordnung folgend) weniger liquiden Bonds aufgrund eines Spreadauf-
schlags als interessante Anlagemoglichkeit. Wir rechnen nach einem starken Jahr 2022 und
einem nur wenig schwacheren Jahr 2023 auch in den kommenden zwolf Monaten mit ei-
nem regen Treiben am Primarmarkt fiir EUR-Subbenchmarks. Dies lasst sich nicht zuletzt
mit der hohen Dynamik in den dominierenden Landern Osterreich und Deutschland erkla-
ren, wobei auch fiir das EUR-Subbenchmarksegment die bereits thematisierten Prognose-
risiken beriicksichtigt werden mussen.

Fazit

Das Covered Bond-Jahr 2024 wird uns zum Jahresanfang wie Ublich einen betriebsamen
Start bescheren. Ein hohes Emissionsaufkommen wird auf eine etwas belebtere Nachfrage
treffen. Wir sehen klare Indikationen fiir zusatzliche Spreadausweitungen, rechnen aber
spatestens in der zweiten Jahreshalfte mit dezenten Einengungen. Die Emittenten werden
sich auch starker auf das langere Laufzeitsegment konzentrieren — die ,Mutigen” unter
ihnen bereits im Januar oder Februar. Mehr Dynamik werden wir aber erst in der zweiten
Jahreshilfte sehen. Das Nettoneuangebot wird auch in 2024 respektabel sein. Fundamen-
talseitig sollten sich sowohl die Emittenten als auch die Cover Pools robust prasentieren.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12161?cHash=a8765637bfe283e9798784e688eea120
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12161?cHash=a8765637bfe283e9798784e688eea120
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SSA/Public Issuers
SSA-Ausblick 2024: EZB, NGEU und deutsche Schuldenbremse

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian Ilchmann // Lukas-Finn Frese

Offentliche Emittenten zwischen Inflation, Zinssenkungstraumen & frostiger Konjunktur
Unseren Ausblick auf die morgige EZB-Sitzung, welche die letzte des Jahres darstellt, hat-
ten wir bereits vergangene Woche gegeben. Darin gehen wir davon aus, dass die EZB alle
drei relevanten Leitzinsen unverdndert beibehalten wird. Einige Finanzmarktteilnehmer
hatten offenkundig mit dem Zinsanhebungszyklus im Oktober noch nicht ganz abgeschlos-
sen. Nun votiert Anfang Dezember bereits eine Mehrheit der Marktteilnehmer fir eine
zeitnahe Zinssenkung. Auch weitere Diskussionsthemen gibt es genug: Eher falkenhafte
Notenbanker hatten sicherlich gern das Thema PEPP oder auch andere geldpolitische In-
strumente wie zum Beispiel die Mindestreserveanforderungen etwas prominenter auf der
Agenda. In dieser Woche wird wohl ,,nur” diskutiert, nicht agiert. Die EZB wird auch im Jahr
2024 weiter auf dem SSA-Sekundarmarkt aktiv sein. Obschon mit abnehmenden Volumina,
sehen wir Reinvestitionen im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) weiterhin als erste Verteidigungslinie. Auf Seiten institutioneller Investoren erwar-
ten wir zukiinftig eine selektivere Auswahl der Projekte, trockenes ,Liquiditatspulver”
scheint nicht mehr in schier unbegrenztem Ausmal vorhanden zu sein.

EZB: (Zins-)Rolle riickwarts?

Im Jahr 2024 dirfte das SSA-Segment hauptsachlich von der konjunkturellen Entwicklung
beeinflusst werden. Entscheidend wird sein, dass einerseits keine nachdriicklichen Rezes-
sionsgefahren in Europa drohen und andererseits keine ,,zu gute” Konjunktur zu erwarten
ist. Geldpolitisch wird es vermutlich eher unaufgeregt zugehen. Von einer Ankiindigung
der Notenbank, die monatlichen Reinvestitionen starker einzudammen, sind wir zwar
eventuell nicht mehr weit entfernt. Ob es morgen jedoch bereits einen Fingerzeig in Rich-
tung Zinssenkungen im kommenden Jahr gibt? Unwahrscheinlich. Vor diesem Hintergrund
dirfte das Potenzial fir sinkende Renditen im kommenden Jahr moderat ausfallen. Aller-
dings konnte die Volatilitdt splirbar zurlickgehen, da weitgehend Einigkeit darlber
herrscht, dass die Geldpolitik restriktiv genug ist und die Notenbanken vorerst im Stand-
by-Modus bleiben und die Entwicklung an den Kapitalmarkten sowie in der Wirtschaft
genau beobachten. Mit Beginn der von uns erwarteten Leitzinssenkungen in H2/2024 wer-
den auch die Anleiherenditen sinken. Dieser Effekt wird am kurzen Ende der Zinsstruktur-
kurve starker ausfallen als am langen Ende. Wir erwarten, dass die derzeit vorherrschende
Inversitat alsdann abnehmen wird. Denkbar ware zudem eine situativ sentimentgetriebene
Spread-ausweitung im Jahresverlauf, falls geopolitisch neuerlich Ungemach droht oder
bspw. Politiker*innen in Italien erneut nicht nachvollziehbare Entscheidungen treffen oder
das Transmission Protection Instrument (TPI) wider Erwarten doch eingesetzt werden
muss. Im Folgenden wollen wir unsere Einschatzungen fir 2024 strukturiert vorstellen.
Unvorhersehbare Ereignisse lassen sich dabei naturgemaR nicht ausschlieSen: 2023 entwi-
ckelte sich ebenfalls anders, als zu Jahresbeginn erwartet. Deutlich tGberschieRende und
zunachst hartnackige Inflation, die Richtung Jahresende (iberraschend deutlich gesunken
ist, der Angriff der Hamas auf Israel im Oktober, das war wohl bei niemandem derart klar
auf der Agenda, wurden aber auf ihre Art zum echten Gamechanger.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12179?cHash=e2b6877b14223c0ab0695949aa8e8215
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Der (Net) Supply muss noch differenzierter als in der Vergangenheit betrachtet werden
Mittlerweile haben die meisten Emittenten ihre Refinanzierung fir das laufende Jahr abge-
schlossen oder befinden sich auf der Funding-Zielgeraden. Insgesamt ist es seit Jahresbe-
ginn zu 171 EUR-Benchmarkemissionen (der von uns analysierten SSAs) in einer GrofRen-
ordnung von rund EUR 248 Mrd. gekommen. Nach z.B. rund EUR 190 Mrd. in 2017 oder
EUR 166 Mrd. in 2019 ist dies ein sehr hoher Wert, wenngleich niedriger als in den drei
Jahren der Pandemie (2020: EUR 303 Mrd.; 2021: EUR 325 Mrd.; 2022: EUR 270 Mrd.).
Immerhin kamen deutsche Lander auch 2023 ohne zusatzliche Kreditermachtigungen aus.
Zudem setzten die ersten Gewdhnungseffekte ein, obwohl nicht nur die EZB mit immensen
Summen agierte und hantierte, sondern auch die Europdische Union als relativ neuer
»Megaemittent” bis dato entschieden handelte und bis 2026 noch sehr viel vorhat. Dies
wird das Fundingvolumen in 2024 (und dariiber hinaus) weiterhin mafgeblich beeinflus-
sen. Fir das kommende Jahr gehen wir folglich — mit einer gewissen Unsicherheit behaftet
— von EUR-Benchmarkemissionen von circa EUR 275 Mrd. aus. Dieser Wert wiirde sich
erneut Uber dem Vorkrisenvolumen bewegen und sich folglich auf hohem Niveau stabili-
sieren, wenngleich die Treiber jedes Jahr andere sind.

Fokus: Deutsche Lander

Nachdem in 2022 zuweilen noch ein liberproportional hohes Angebot auf eine riesige
Nachfrage traf, normalisierte sich die Situation in 2023 zunehmend: Aus BAYERN, HAMBRG
und MECVOR kam beispielsweise keine einzige Benchmark-Anleihe, was jedoch auch zu
deren niedrigen Kreditermachtigungen passt. Die Spreads und die Laufzeiten werden auch
2024 das Thema bleiben. Zeiten in denen faktisch jeder Deal als ,,Selbstlaufer” an den Pri-
marmarkt kam, scheinen zunachst vorbei zu sein. Schatzungen zum Gesamtvolumen sind
zudem schwieriger denn je, da noch unklar ist, wie mit der Schuldenbremse auf Bundes-
ebene insbesondere nach dem jiingsten BVerfG-Urteil verfahren werden soll und welche
Auswirkungen dies auf die Finanzen der Lander haben wird.

Kreditermachtigungen deutscher Lander: 2023 vs. 2024e (in EUR Mrd.)

2023 2024e
Baden-Wiirttemberg 29,79 33
Bayern 3,83 3
Berlin 5,49 5
Brandenburg 4,04 2
Bremen 1,80 3
Hamburg 2,80 2
Hessen 4,95 8
Mecklenburg-Vorpommern 1,32 2
Niedersachsen 7,25 9
Nordrhein-Westfalen 16,70 14
Rheinland-Pfalz 4,04 6
Saarland 1,70 1
Sachsen 0,28 1
Sachsen-Anhalt 1,91 3
Schleswig-Holstein 4,91 5
Thiringen 0,87 1
Summe 91,68 98

e = estimate
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Deutsche Lander mit h6herem Funding in 2024 erwartet

Im Bereich der Regional Bonds stellen die Anleihen deutscher Ldnder unverdandert den mit
Abstand bedeutendsten Sub-Sovereign-Markt dar — vor allem in 2020, aber auch in 2021
haben hier die 16 Lander ihren Vorsprung und somit ihre Bedeutung erneut ausgebaut.
Zuvor war allerdings seit Jahren ein Riickgang der Fundingvolumina festzustellen. Fir 2024
rechnen wir brutto mit der Platzierung neuer Anleihen im Umfang von EUR 60-70 Mrd.
(Annahme: EUR 65 Mrd.), sofern die Schuldenbremse landerweit ausgesetzt wird. Demge-
geniber stehen nur Falligkeiten in Hohe von knapp EUR 48 Mrd., wodurch sich ein Net
Supply von rund EUR 17 Mrd. ergeben wiirde. In beiden Fallen handelt es sich nicht nur um
EUR-Benchmark-Anleihen, sondern auch um Fremdwahrungen sowie Schuldscheindarle-
hen. Alles steht und fallt bei dieser Prognose jedoch mit der Ausgestaltung bzw.
(Nicht-)Aussetzung der Schuldenbremse — und deren maoglichen Reform, sofern dafiir poli-
tischer Wille besteht. Mit Verlaub: Sinnvolle Investitionen und tragfahige L6sungen in eine
richtungsweisende Zukunft wirden Deutschland derzeit guttun. In wirtschaftlicher, als
auch politischer Hinsicht. Der Relevanz deutscher Landeranleihen in diesem wichtigen
Segment tut jegliches Volumen keinen Abbruch. Je nach strengem Winter, starten wir in
das neue Jahr konjunkturell mit einem Malus. Zudem war die Haushaltsdisziplin der Bun-
desldander vor dem Hintergrund der seit 2020 auch auf Ldnderebene geltenden Schulden-
bremse bereits sehr viel ausgepragter als in der Vergangenheit. Im Jahr der Aktivierung der
Schuldenbremse hatten sich wohl selbst die groBten Pessimisten nicht traumen lassen,
dass diese aufgrund der Pandemie und ihrer Nachwirkungen fiir 2020 bis teilweise auch
2023 ausgesetzt blieb. Dieser Tatbestand ist gesetzlich vorab so eingeplant gewesen,
wenngleich die Hoffnung bestand, diesen Passus selten bis nie ziehen zu missen. Die fir
2024 von uns erwarteten und gegenlber dem Jahr 2023 den leicht erhéhten (theoreti-
schen) Kreditermachtigungen zusammen mit zunehmenden geopolitischen Unsicherheits-
faktoren sollte aus unserer Sicht dazu fiihren, dass die einst notenbankinduzierten Spread-
bewegungen in diesem Segment nun eher wieder fundamental getrieben werden. Mit
Stand vom 13. Dezember 2023 wurden seit 2015 590 unterschiedliche deutsche Anleihen
im Rahmen des PSPP bzw. PEPP von der EZB bzw. den dazugehorigen Notenbanken erwor-

ben.
Spreadbewegungen deutscher Linder Spreads deutsche Linder vs. Bunds
Mo %0 -
80 -
30 o N e 70 -
20 oo S 2 60 1
2 50
s a
< 40
2 30 foAA
2
20 +
10 +
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0 O OO OO oo O O O 0O @ dA = A4 &N N N N 0NN 0N m
R BB R RN NN I
(%) = c o o = c o o = c o o = c o o = c o o
8558385585558 855388¢8:384%
0 (<] o ()] (<] o o o o — - — - o~ o~ o~ o~ o [22] oM m
S92 998 g8y adyqd
§ g _g‘ 5,‘) g g _g‘ § g g § § g g 5 §- § g ; §- g =3y German_Laender vs Bunds Sy German_Laender vs Bunds
3y German_Laender Sy German_Laender 7y German_Laender ———7y German_Laender vs Bunds 10y German_Laender vs Bunds
10y German_Llaender 15y German_Llaender

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research; Daten vom 12.12.2023 eod


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc

20 / Covered Bond & SSA View ¢ 13. Dezember 2023 NORD/LB

Supranationals im Bann (geo-)politischer Entscheidungen

Die (wenigen) E-Supranationals stellen nach wie vor eine wichtige Kategorie im SSA-
Universum dar und sind nun bereits seit 2021 in unserer Abgrenzung grofSer als alle deut-
schen EUR-Benchmark-Emittenten zusammen. Ein im Regelfall sehr gutes Rating, die hohe
Liquiditat sowie regulatorische Vorziige sprechen auch weiterhin fiir die Anleihen suprana-
tionaler Emittenten. Die Gouverneure der EIB, Europas Finanzminister, haben bereits 2019
einstimmig vereinbart, dass der Brexit die Finanzierungstatigkeit und das Geschaftsmodell
der EIB nicht beeintrachtigen werde. Im Nachgang brachten Rumanien und Polen zusatzli-
ches Kapital ein, sodass die EIB eine hohere Kapitalbasis als vor dem Brexit aufweisen
kann. Ein regelmaRiger Akteur am Primarmarkt wird die EIB natirlich auch 2024 bleiben.
Hier erwarten wir ein Fundingziel um die EUR 55 Mrd. — erneut aufgeteilt auf eine Vielzahl
unterschiedlichster Wahrungen. Demgegeniiber stehen Falligkeiten in Hohe von rund
EUR 60,7 Mrd. Auf europaischer Ebene wird das Bild insgesamt von einigen groRen Adres-
sen bestimmt: So lasst sich etwa die Ausweitung der EUR-Benchmarkemissionen in diesem
Jahr zu einem grolRen Teil auf den splirbar gestiegenen Fundingbedarf der EU im Rahmen
ihres NGEU-Programms, genauer der Aufbau- und Resilienzfazilitdt (RRF), zurtickfihren.
Zur ,Halbzeit” der RRF wurden bisher erst rund 25% der beantragten Mittel an die Mit-
gliedsstaaten ausgeschiittet. Fir den 14. Dezember hat die EU nun zum ,,Global Investor
Call” eingeladen. Ein Fundingziel von EUR 75 Mrd. wurde bereits im Vorfeld von der EU-
Kommission bekanntgegeben. EU-Bills erganzen diese Werte stets und sind folglich nicht
inkludiert. Im Rahmen ihrer eigentlichen Tatigkeit hatte die EU bis 2020 oft einen neutra-
len Net Supply. Die Falligkeiten in 2024 in Hohe von EUR 3,2 Mrd. werden folglich, wie
gehabt, verlangert. In 2023 gingen weite Teile der Macro-Financial Assistance Plus (MFA+)
in Richtung Ukraine, derzeit sind EUR 16,5 Mrd. (Stand: 12. Dezember 2023) fiir das Land
angesetzt. Wir erwarten somit im Gesamtjahr 2024 EUR 135-155 Mrd. an Funding der EU
(komplett EUR-Benchmarks oder Taps, teilweise Green). Fiir den ESM rechnen wir fiir das
kommende Jahr mit einem negativen Net Supply von knapp EUR 5,0 Mrd., wahrend
EUR 6,0 Mrd. an neuer Ware auf den Markt drangen (Falligkeiten: EUR 10,8 Mrd.). Dies gilt
vorbehaltlich und mit Ausschluss der bisher nicht bezifferbaren ECCL und anderen Notfall-
hilfen des ESM. Fir die EFSF erwarten wir abermals einen Anstieg der Neuemission auf nun
EUR 20,0 Mrd. nach EUR 18,5 Mrd. in 2023. In der Vergangenheit handelte es sich hier
stets um eine (deutliche) Reduktion der Neuemissionen (nach z.B. EUR 19,5 Mrd. in 2022,
EUR 28,0 Mrd. in 2018 und sogar noch EUR 49,0 Mrd. in 2017). Demgegeniiber stehen
2024 Falligkeiten in Hohe von EUR 25,1 Mrd. Dies entspricht einem negativen Net Supply
von EUR 5 Mrd. fiir die EFSF. Hier vermuten wir auch keinerlei etwaige Plandnderungen.
Zudem rechnen wir damit, dass der ESM erneut mit einer USD-Anleihe im kommenden
Jahr am Markt in Erscheinung treten wird. Interessant wird zudem sein, wann und wie sich
aus dem Dauerthema ,,Europaischer Wahrungsfonds” (EWF) eine Transformation des ESM
ergibt — analog bzw. als lokales Pendant zum IWF. Apropos Transformation und politischer
Wille: Im Fokus behalten wir 2024, wie die sich gerade in Erneuerung bzw. im Umbau be-
findliche Kapitalmarktstruktur der EIB nach dem Brexit und die (unternehmens-)politische
Neuausrichtung auf das gesamte ESG-Segment und insbesondere die Assetklasse ,Green
Bonds“ auswirken wird. Hinzu gesellen sich bis 2026 in Summe rund EUR 225 Mrd. Green
Bonds der EU. Der Part der Social Bonds seitens der EU ist nun im Rahmen der SURE-
Aktivitaten in 2022 als beendet anzusehen. Die EU dominiert insbesondere das griine Seg-
ment in EUR-Benchmarks auf kurze bis mittlere Sicht mit frischem Material und schwingt
sich zu dem groRten Green Bond-Emittenten der Welt auf.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
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Spreadbewegungen europdischer Supranationals

40 -

30

20

10

0

ASW in bp

=3y European SNATs 5y European SNATs

=7y European SNATs

10y European SNATs =15y European SNATs

Spreadbewegungen deutscher nationaler Agencies

20 +

ASW in bp

=3y German_National_Agencies
7y German_National_Agencies
—==15y German_National_Agencies

Sy German_National_Agencies
10y German_National_Agencies

Spreadbewegungen franzosischer Agencies (0%)

40 -

30

20

10

ASW in bp

=3y French Agencies RW 0%
=7y French Agencies RW 0%
——15y French Agencies RW 0%

Sy French Agencies RW 0%
10y French Agencies RW 0%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research; Daten vom 12.12.2023 eod

NORD/LB

Spreaddifferenzen: EIB vs. ESM
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Deutsche Agencies insgesamt mit stabilem Net Supply

Fiir den deutschen Agency-Markt rechnen wir insgesamt mit einem stabilen oder sogar
positiven Net Supply bei einem langsamen Wiederanziehen der Volumina fiir klassische
Forderprogramme anstelle von Soforthilfen und COVID-19-Programmen. Vieles wurde
auch in 2023 noch durch COVID-19 lberlagert. Der dominanteste Marktteilnehmer, die
KfW, verkiindete im Rahmen des Global Investor Broadcasts am 07. Dezember 2023 fiir
2024 ein Gesamtfundingziel zwischen EUR 90-95 Mrd. Demgegeniiber steht ein Falligkeits-
volumen in Hohe von EUR 80 Mrd. Der Net Supply ware bei einem Erwartungswert von
mindestens EUR 92,5 Mrd. dementsprechend positiv (Minimum EUR +12,5 Mrd.). Zum
anderen ist das Funding deutscher Agencies (dieses Segment beinhaltet nicht nur For-
derbanken) in der Vergangenheit auch durch Abwicklungsanstalten wie FMSWER oder
ERSTAA getrieben, die naturgemaR in immer geringerem Umfang ihre Abbauportfolien
refinanzieren. Diese beiden Emittenten werden nicht im Rahmen der Ankaufprogramme
PSPP und PEPP seitens des Eurosystems erworben und bieten immer einen gewissen Pick-
up gegenlber den Forderbanken bei dhnlichem Rating. Wie bereits bei den deutschen
Landern rechnen wir bei den bekannten Agency-Adressen mit hochstens graduell steigen-
den Spreads, da sie weiterhin im Rahmen der Reinvestitionen vom Eurosystem nachge-
fragt werden. Insgesamt gehen wir flir den deutschen Markt davon aus, dass die Funda-
mentalanalyse fir die einzelnen Emittenten wieder starker in den Vordergrund riickt.

Franzosen dominieren heterogenen Agency-Markt vor Niederldndern und Nordics,
Uberseeregionen kaum prognostizierbar

Erinnern wir uns kurz an das Fundingziel der EU fiir 2020: EUR 800 Mio. (kein Tippfehler).
Pandemiebedingt stieg es damals auf iber EUR 41 Mrd. fiir das Gesamtjahr um das mehr
als Fiinfzigfache (!) an. Ahnliches galt fiir UNEDIC, welche mit EUR 3 Mrd. starteten, ihr
Fundingziel mehrfach unterjdhrig nachjustierten und letztlich bei circa EUR 20 Mrd. lande-
ten. Da war 2021 mit EUR 10 Mrd. fast ein Ruhepol im Vergleich zu dem hektischen Trei-
ben am Primarmarkt, da deutlich weniger nachgescharft werden musste. 2022 und auch
2023 waren es sogar nur noch EUR 1 Mrd. Auch fiir das kommende Jahr rechnen wir daher
mit einem Fundingziel von EUR 1 Mrd. Player wie die CADES (Ziel: EUR 20 Mrd.) werden
jedoch in diesem Segment weiter erhebliche Fundingvolumina am Primarmarkt platzieren
und auch im ESG-Segment unterwegs sein. Stets zu nennen ist auch der Emittent SOGRPR,
welcher sein gesamtes Kapitalmarktfunding Gber ESG-Anleihen durchfiihrt. Hier erwarten
wir auch in 2024 weitere Emissionen von rund EUR 2 Mrd. Fiir weiterfiihrende Informatio-
nen méchten wir an dieser Stelle auf unseren NORD/LB Issuer Guide — Franzosische Agen-
cies 2023 verweisen. Weitere bedeutende Emittenten im europaischen SSA-Segment stel-
len niederldandische Férderbanken dar. So wird das Funding der BNG fiir 2024 voraussicht-
lich wieder bei EUR 14-16 Mrd. liegen. Zudem sind deren Sustainability bzw. Social Housing
Bonds bereits sehr etabliert. Ahnliches gilt fiir die NWB: Sie begibt jedes Jahr in mehreren
Wihrungen EUR-Aquivalenten in Héhe von EUR 10 Mrd. Hier tauchen ESG-Kriterien in
Form von Water Bonds, Affordable Housing sowie Sustainable Development Goals auf. Das
Ziel fur SRI-Bonds betragt dabei stets liber 25%. Beide Niederldander diversifizieren zudem
stark Gber Wahrungen — starker diversifizieren nur noch die Nordics. Weitere Insights kon-
nen Sie unseren NORD/LB Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2023 sowie Skandinavi-
sche Agencies 2022 entnehmen. Eine Aktualisierung der letztgenannten Publikation planen
wir in Kirze. Schwer prognostizierbar sind EUR-Benchmarks der kanadischen Provinzen.
Alle Emittenten bevorzugen primar ihre Heimatwahrung, nutzen den Euro nur opportunis-
tisch, sobald sich ein Fenster auf Basis von Cross Currency Swaps 6ffnet. Hier planen wir
flir 2024 ein Update unserer Publikation (iber kanadische Provinzen und Territorien.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=b0b442dd41764a3178f33cfe6d20ac20
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12069?cHash=b591d587e59f6ffb8cf9abb2abf298a7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11387?cHash=a27b32db9e7dc127b3ae2709a0fdddca
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11387?cHash=a27b32db9e7dc127b3ae2709a0fdddca
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ESG nicht nur ein rein griines Segment: Environmental, Social, Governance

Das Volumen emittierter Green Bonds nahm seit der ersten Green Bond-Emission durch
die EIB in 2007 stark und nahezu exponentiell zu. Zwischenzeitlich stagnierte das Wachs-
tum nach 2017 jedoch auf sehr hohem Niveau. Der Wachstumspfad schien folglich zu-
nachst unterbrochen. Nichtsdestoweniger konnte der Meilenstein von Gber EUR 100 Mrd.
Emissionsvolumen per annum Ubertroffen werden. Einen zusatzlichen Schub erhielt das
ESG-Segment sowohl von der griinen als auch von der sozialen Emissionsseite. Allein das
SURE-Programm der EU besteht kumuliert aus fast EUR 100 Mrd. Social Bonds, lief aller-
dings zum 31. Dezember 2022 aus. Von 2021 bis 2026 wird sich die EU zum groSten griinen
Emittenten weltweit aufschwingen. Auch die franzésischen Emittenten UNEDIC, CADES
und SOGRPR sind hier in groRen Volumina unterwegs. Grundsatzlich wurde nicht nur auf
Social Housing oder Social Inclusion gesetzt, sondern auch die COVID-19-Pandemie von zig
Emittenten aufgegriffen, um den sozialen Folgen und Folgeschaden zu begegnen. Interes-
sant wird dartber hinaus auch 2024 sein, wie die sich gerade in Erneuerung bzw. im Um-
bau befindliche Kapitalmarktstruktur der EIB auf das Segment ,,Green Bonds“ auswirken
wird. Nicht nur Ursula von der Leyen will und wird die EIB griiner machen. Der Transforma-
tionsprozess ist in vollem Gange und der Weg des Erfinders der Green Bonds ist unveran-
dert als Vorreiter zu bezeichnen. Aber auch die KfW oder Nordrhein-Westfalen haben
langst eine nachhaltige bzw. griine und zugleich liquide Kurve aufgebaut. Hinzu kommt der
Plan der EU, in ihrem NGEU-Programm mindestens EUR 225 Mrd. bis 2026 als griine Anlei-
hen emittieren zu wollen, wovon ,,erst“ EUR 48,9 Mrd. eingeworben worden sind.

Fazit und Ausblick

Wir erwarten, dass das SSA-Segment im Jahr 2024 weiter im Zeichen aktueller geopoliti-
scher und 6konomischer Krisen, moglicher Zinssenkungen sowie riickldufiger Reinvestitio-
nen in den Ankaufprogrammen der EZB stehen wird. Hier ist insbesondere das PEPP zu
nennen. Hinweise zu Adjustierungen des Umfangs und/oder einem maoglichen friihzeitigen
Ausstieg erwarten wir fiir die morgige EZB-Pressekonferenz kaum, was jedoch wegweisend
fir die Geldpolitik im Jahr 2024 sein wird. Zudem erwarten wir in unserem Basisszenario
keine drastische Bewegung der Spreadlandschaft. Auf Sicht von anderthalb bis drei Jahren
konnten die Spreadlevels aus dem Jahr 2013 eine realistische ZielgroRe fiir die meisten
Emittenten innerhalb unserer Coverage darstellen. Gespannt sind wir zudem auf die Sai-
sonmuster, etwa wie stark der Januar sein wird. Schwer vorhersehbar sind nach wie vor
die Auswirkungen der fortwahrenden Energiekrise — zuséatzlicher Fundingbedarf ist nicht
ausgeschlossen. Beim Funding der Lander steht und fallt Alles mit der Ausgestaltung bzw.
(Nicht-)Aussetzung der Schuldenbremse — und deren moglichen Reform, sofern dafiir poli-
tischer Wille besteht. Uberraschungen sind auch an dieser Stelle méglich!
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
AT o
AU — ]
BE —— Overall [
CA —
cH —— —
DE ]
DK T — I
EE —— 7-10Y —
FR —_—
GB _— ———
IE — Al month 5-7Y -
IT — I
1P E—— A3 months
KR __ .
hli — mAytd 3-5v -
NO e ———
Nz | ——— —
PL ___ 1
EE _ 1-3Y [ |
SG — |
SK ————————————
230 220 210 0 10 20 30 -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%
bp ™ 2019 2020 m 2021 2022 w2023 ytd

Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen

0
80 &
o~
! N
S
70 b
S~
- (=]
@ o~
60 = n
w :
& % S &
50 N © S N
By S > Q 3 m 3 N W Reoffer spread
o~ [Ya)
2 © = S 2 5 & 2 @ Current spread
240 . = S 3 3 3 Fs
i 0 — -~ ~ — o
o o 0 0 w I © = X = Q ) I
ms & § & @5 ®- o 5 3 a 5 3
0 Gt SRR SRR .
o z = > = > i~ s S o s msd
Q9 N b o (G} < (e} o . < o
= ©o < 5 w ' < = ~ ) -
20 E ! 2 = @ Sl ] 5 T @
® c ®g = 3 @3 = 8
3 > S o )
10 2 z P S 3
= 2 - T
= 2
0
Orderbiicher der letzten 15 Emissionen
25 35
¢
* 3.0
2.0
* ¢ . 25
R * 2.0
o .
w < 15
1.0 . L 2 B Issue size
1.0
05 2 2 Order Book
I I I I I I l I e (rhS)
0.0 0.0
9 9 % % % © o % o 9 % A A o) o
AV O I G U A LS L US4 A A N
e v v 4 4 Y \Y Y " '\ Y 2 '\ A\ \
o A A A A A 2 A N Q) S A O 3 2
N N N N N N Q N Q Q' N Q Q Q N
\s \ig Y o W 4 W v \\g \ \\¢ Y Y
o R o o o o0 A o W A o W o S o
Q & R o N o & @ o L & & %
& ¢ © & & 9 ¢ & ¢ ¢© & & &K & °
Q N S Qy‘b ®\5 & c)\\‘o O@ S Qé Q & &

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research



27 / Covered Bond & SSA View ¢ 13. Dezember 2023 NORD/I-B

Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Germany (nach Segmenten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Oct-23 14,349 287,525
Nov-23 13,842 286,174
a -507 -1,351

Portfolioentwicklung

3,500
3,000
2,500
£ 2,000
-4
2 1,500
1,000
500 /___4
0
<TLNNNNWWOWOONNININ 0V NANNNOOOOHHHT—THNNNNMNNM
e a A A I SR R R
8553855385538553855385538553858385838
mABSPP  CBPP3 M CSPP ™ PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000 . . - - |
g Em M e
Dec-23  Jan-24  Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24
APP 8,562 33,244 25257 31,046 34,264 38,242 21,684
PSPP 6,336 25,524 20,387 22,413 28,712 30,194 14,974
B CSPP 1,336 3,101 2,075 2,188 3,316 3,463 2,462
CBPP3 408 4,109 2,449 4,434 1,814 3,836 3,777
BABSPP 482 510 346 2,011 422 749 471
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
0.00 0.00 0.00 0.00 350
I . -0.07
300
0.5 -0.34 -0.32
-0.61 250
10 -0.74
c -0.90
5 c 200
o -]
D S
“ s @ 150
-1.74 100
2.0
50
2.5 2.3
S DB D D D D DD DD DD
xo”&”@”m&@”w@w@@”@”@@&” 3288552228873 8883
TR R DTSR A ® s~ & <2382 ss0s3 a0 "
Verdnderung der Primér-/Sekundarmarktanteile CBPP3-Struktur nach Jurisdiktionen
14 35%
2 30%
10
s 25%
_ 6 20%
Ko}
s 4 | “ 15%
“ 2 il ...
0 |||||||I | |||||||||||||||||II. Il “'-l'-. e I"-'-.' I_|_|.|||||I|.|I.||_.||_I| oy 10%
2 | | | | I
4
: 1
e 0 O~ Do OO b m FR DE ES T NL AT FI Other
ST S g g g g g g g g qgaaaaaaq (euro
B 5B 5858585085858 58 548
c&o0c&o0&o0&oc&o0c0&0c0&0&0 &0 area)
B A primary market holdings A secondary market holdings B CBPP3 holdings Q3/23 CBPP3 benchmark Q3/23
Public Sector Purchase Programme (PSPP)
Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
0 3,000
i e
4 -2.31 -2.67-2.67-2.85 2,500
-3.76
-4.43
6 -5.12 2,000
£ 5
2 -10 -8.16 2 1,500
w
12
1,000
14 -13.40
-16 500
18 -16.68
0
,\/0'{’5,‘9'{’5,»Qib,&'ﬁ@@,»&,&'ﬁ@@m&,&'e’m&m& N 1 © O NN 0 00 O O O O « o N N 0 ™M
oV ©¥ o oY O ¥ &Y Y e R R R R R R R R A AR SN
0%0(0’\/%'.\/0,\%'\/0’},\’}“ @ 5 95 2 5 2 5 95 95 95 95 95 o
0SS A N I A N S M Vol S s3ds8s8s8sEsEsssFsS
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Portfolioentwicklung
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Jul-23
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Covered Bonds

Commercial Paper

Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

Jurisdiktion Bestand A Bestand
(in EURm)  Vorperiode
AT 43,189 470
BE 55,942 473
CcY 2,458 36
DE 394,133 -4,271
EE 256 0
ES 192,989 1,452
FI 26,210 -806
FR 298,624 1,649
GR 39,232 281
IE 25,708 128
IT 287,549 -1,636
LT 3,181 -90
LU 1,881 13
Lv 1,857 19
MT 604 0
NL 84,487 911
PT 32,323 -67
Sl 6,547 43
SK 7,868 56
SNAT 155,091 999
Total /Avg. 1,660,130 -338

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%

Woéchentliches Ankaufvolumen

NORD/LB
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3.2
4
q'}@?, oﬂéﬁ’ 07”&% 0'}69 &Q’e) 0')’69 »'}& O& x')’&’b &@? m'}ée) '»”69)
Q Q N2 2 N N N N N N N
RN R S N A N R N o
PEPP- A zum adj. @ Restlaufzeit Marktd.ur::h-
Anteil Verteilungs- (in Jahren)® schnitt
schliissel? (in Jahren)
2.6% 0.0% 7.2 7.8
3.4% 0.1% 6.0 9.4
0.1% 0.0% 8.2 8.2
23.7% 0.0% 6.6 7.1
0.0% -0.2% 6.5 6.4
11.6% 0.9% 7.2 7.4
1.6% -0.1% 7.2 7.3
18.0% -0.4% 7.2 7.7
2.4% 0.1% 8.4 9.0
1.5% 0.0% 8.7 9.1
17.3% 2.0% 7.1 6.9
0.2% -0.3% 9.1 8.6
0.1% -0.2% 6.0 8.1
0.1% -0.2% 7.7 7.2
0.0% -0.1% 9.7 8.2
5.1% -0.2% 7.3 9.2
1.9% -0.2% 7.4 7.6
0.4% 0.0% 8.3 8.7
0.5% -0.6% 8.0 8.2
9.3% -0.7% 9.8 8.9
100.0% 0.0% 7.3 7.6

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

2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschliissel

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

Ausgabe Themen
36/2023 ¢ 06. Dezember ®  Das Covered Bond-Universum von Moodys: Ein Uberblick

®  Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies 2023

35/2023 ¢ 29. November "  ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite
®  Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

34/2023 ¢ 22. November ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2023
" Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

33/2023 ¢ 15. November ®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

NORD/LB

"  Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fiir Supranationals & Agencies

32/2023 ¢ 08. November ®  Norwegen: SpareBank 1 Sor-Norge entsteht

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

31/2023 ¢ 25. Oktober "  Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im Il. Quartal 2023

" Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2023

30/2023 ¢ 18. Oktober ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Kanada

®  Newfoundland and Labrador im Fokus

29/2023 ¢ 11. Oktober "  Ein Covered Bond-Blick auf Belgien

®  Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

28/2023 ¢ 27. September ®  Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
"  Update: DEUSTD — Deutsche Stadteanleihe No. 1

27/2023 ¢ 20. September ®  Neuzugang im EUR-Benchmarksegment: Bendigo and Adelaide Bank will Emittentenkreis in Australien

erweitern

= Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2023

26/2023 ¢ 13. September = ECBC veroffentlicht Jahresstatistik fur 2022
" Teaser: Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2023
25/2023 ¢ 06. September ®  Covered Bond-Markt bleibt auf Wachstumskurs: Bereichert die OLB demnéachst 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

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB:

Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12176?cHash=0188dba50008c46bd3e791bde46644c2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12161?cHash=a8765637bfe283e9798784e688eea120
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12152?cHash=e7858c3c495d1d371f28785d077b3462
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
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/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 Q3/2023 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzo6sische Agencies 2023

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2023

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2023

EZB-Preview: Schweigsames Gipfeltreffen?

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

EZB-Preview: Abwarten, aber nicht zuriicklehnen

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
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-12149?cHash=d499fb6225a6dfb014111b997a015add
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-12165?cHash=b0b442dd41764a3178f33cfe6d20ac20
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-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-12179?cHash=e2b6877b14223c0ab0695949aa8e8215
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/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

Floor Research

.

Dr. Frederik Kunze

Covered Bonds/Banks

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

Lukas Kiihne

G
I

v,
7 A
" Covered Bonds/Banks

+49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de

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

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

+49 176 152 89759
lukas-finn.frese@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
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB*) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehorden sind die Europiische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraRe 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 Prisentation 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 tibertragen 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 Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdndnis 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 6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewé&hr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Veradnde-
rungen 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 Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kdnnen 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 ldsst 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 persdnliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir 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 konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche 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 Anlagemdoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlielich 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 Geschaften 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 Absicherungsgeschéafte 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 behalt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

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

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

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

Die NORD/LB gehért 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 beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrdge ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
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 Finanzaufsichtsbehdrde 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 Durchfihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen 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 fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusitzliche 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berlicksichtigt 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 erwahnt 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 Empfanger 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 fir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und 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 ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedtrfnissen 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 MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele 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-
horde 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 (libergegangen 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 {iber 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 fir 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 Gber 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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