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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Issuer

PBB

BS Schwabisch Hall
BPCE SFH

BPCE SFH
Mediobanca
Bayerische Landesbank
CRH

CRH

NORD/LB

CA Home Loan SFH
CA Home Loan SFH
ING Bank

ING Bank

DZ HYP

Aareal Bank
UniCredit Bank Austria
LBBW
Commerzbank
Commerzbank
Erste Group Bank

Primdrmarkt: Ein Start, der in vielen Facetten so zu erwarten war...

Beim Blick auf den Jahresstart 2024 kann durchaus konstatiert werden, dass er in vielen
Facetten so zu erwarten war. So ging es gleich am ersten Handelstag des Jahres munter los
und die Primarmarktaktivitat zeigte bisher auch keine wirkliche Schwachephase, wenn-
gleich Ubliche Unterbrechungen durch marktweisende Konjunkturindikatoren auch zum
Jahresstart nicht ausblieben. Die Er6ffnung erfolgte am 02. Januar durch die bereits im
Dezember angekiindigten Marktauftritte von LBBW (Announcement: 19.12.; Dual Tran-
che), Commerzbank (20.12.) sowie Erste Group Bank (28.12.). Dem Emissionsvolumen in
Hohe von EUR 3,8 Mrd. standen finale Orders im Volumen von EUR 6,3 Mrd. gegenlber,
wahrend die Neuemissionspramie im Mittel bei +8,3bp lag. Insofern erfolgte der Start tat-
sachlich erwartungsgemal: Ein hohes Volumen trifft auf eine ,frische” Nachfrage, die je-
doch durchaus nennenswerte Spreadaufschlage ,verlangt”. So ist zumindest unsere Lesart
des ersten Handelstages. Nach nunmehr sechs Handelstagen summieren sich die Primar-
marktdeals im Benchmarksegment auf EUR 18,3 Mrd.; verteilt auf 20 Bonds. Aus Frank-
reich kam davon der groRte Anteil (EUR 7,0 Mrd.; sechs Bonds), wahrend Deutschland ein
Volumen von EUR 6,3 Mrd. (neun Deals) zuzurechnen ist. Den Kreis der bisher am Markt
aktiven Jurisdiktionen komplettierten die Niederlande (EUR 2,5 Mrd.; Dual Tranche der ING
Bank am 03.01.), Osterreich (EUR 1,8 Mrd.; zwei Deals) sowie Italien (EUR 750 Mio.; Medi-
obanca am 08.01.). Wohlwollend zur Kenntnis nehmen wir auch die Zusammensetzung der
emittierten Laufzeiten. So wagten sich mit CA Home Loan SFH (FR) sowie CRH (FR) zwei
»Franzosen” an den langen Laufzeitenbereich (10.0y) heran.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
DE 09.01. DEOOOA31RJ45 3.0y 0.50bn ms +58bp -/Aal/- -
DE 09.01. DEOOOA3824G4 5.0y 0.50bn ms +33bp -/ Aaa/- X
FR 08.01. FRO01400N6K4 7.0y 1.50bn ms +47bp -/ Aaa / AAA -
FR 08.01. FRO01400N6J6 3.0y 1.00bn ms +25bp -/ Aaa / AAA -
IT 08.01. ITO005579807 4.8y 0.75bn ms +65bp AA/-/- -
DE 08.01. DEOOOBLB6J10 6.5y 0.75bn  ms +29bp -/ Aaa/- -
FR 04.01. FRO01400N5C3 10.0y  0.75bn  ms +49bp AAA / Aaa / - -
FR 04.01. FROO1400N5A7 5.0y 1.25bn ms +36bp AAA / Aaa /- -
DE 04.01. DEOOONLB4Y34 7.0y 0.50bn ms +38bp -/Aal/- X
FR 03.01. FR001400M4Z8 10.0y 1.25bn ms +50bp -/ Aaa / AAA X
FR 03.01. FRO01400N327 4.0y 1.25bn ms +30bp -/ Aaa / AAA -
NL 03.01. XS2744125266 8.0y 1.25bn ms +39bp  AAA / Aaa / AAA -
NL 03.01. XS2744125001 4.0y 1.25bn ms +25bp  AAA / Aaa / AAA -
DE 03.01. DEOOOA351XU7 7.1y 0.75bn  ms +33bp -/ Aaa/- -
DE 03.01. DEOOOAARO0405 4.3y 0.50bn  ms +52bp -/ Aaa/ -
AT 03.01. ATO00B049952 4.8y 0.75bn ms +47bp -/ Aaa/- X
DE 02.01. DEOOOLB39AS0 7.2y 0.75bn ms +30bp -/ Aaa/- -
DE 02.01. DEO00CZ439P6 7.0y 1.00bn ms +38bp -/ Aaa/- -
DE 02.01. DEOOOCZ439N1 3.0y 1.00bn ms +23bp -/ Aaa/- -
AT 02.01. ATOOOOA39GD4 7.0y 1.00bn ms +50bp -/ Aaa/- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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...und wirklich nicht in Mollténen besungen werden sollte

Auch bei dem achtjahrigen Covered Bond der ING Bank (NL) sind wir geneigt, von einem
langen Deal zu sprechen. Die mittlere anfangliche Restlaufzeit der frischen Ware in 2024
liegt bei 5,9 Jahren und deutet damit allerdings noch keinen Paradigmenwechsel an (Ge-
samtjahr 2023: 5,2 Jahre; Januar 2023: 5,7 Jahre). Dem ,bisschen mehr an Laufzeit” steht
andererseits auch ein vergleichsweise hohes Niveau an Neuemissionspramien gegeniber.
Die durchschnittliche NIP der in 2024 bisher platzierten Deals liegt bei +8,6bp. Bezogen auf
die ersten 20 Deals in den Vorjahren liegen die Vergleichswerte bei +6,2bp (2023), +1,4bp
(2022) bzw. 0,0bp (2021). In Verbindung mit den im historischen Kontext hohen Spreads ist
dieses NIP-Niveau durchaus bemerkenswert und offenbart die unvermeidliche Konsequenz
eines Marktumfelds, in dem die Liquiditdt auf der Investorenseite begrenzt ist und der
Primarmarkt erstmals seit vielen Jahren ohne die Nachfrage des Eurosystems auskommen
muss. Flr die Emittenten und Konsortialbanken erhoht dies den Preisfindungsaufwand,
was auch zu einem verscharften Exekutionsrisiko fihren kann. Die Kommunikation des
Preises aber auch anderer konkreter Charakteristika der Deals kénnen in diesem Marktum-
feld zum sprichwértlichen Ziinglein an der Waage werden. Wir gehen davon aus, dass sich
hier die Gemengelage auch in den kommenden Handelstagen nicht grundlegend dndern
wird. In Bezug auf die konkreten Charakteristika der Deals fallt auch auf, dass einige Emit-
tenten sich dem griinen Format zugewandt haben. So durften wir in diesem Jahr bereits
vier Green Covered Bonds (UniCredit Bank Austria, CA Home Loan SFH, NORD/LB und Bau-
sparkasse Schwabisch Hall) am Markt begriiBen. In Summe stehen damit immerhin bereits
eindrucksvolle EUR 3,0 Mrd. an griiner Ware zu Buche. Zusammenfassend darf der Pri-
marmarkt zum Start in das Jahr 2024 keineswegs in Mollténen besungen werden. Mit Blick
auf diese Einschatzung finden wir auch die Entwicklungen auf Seiten des Sekundarmarkts
ermutigend. Insgesamt performt die neue — mit hohen NIPs ausgestattete — Ware. Das
Gros der Deals konnte sich im Handel einengen. Gleichwohl sind die Kurven — wie erwartet
— etwas weiter rausgelaufen. Das Antesten der langeren Laufzeiten durch die Emittenten
aus Frankreich findet zudem Nachahmer. Bemerkenswert finden wir in diesem Zusam-
menhang, dass die erste Platzierung eines zehnjahrigen Pfandbriefs seit Mitte Juni 2023
dem Anschein nach durch das Debiit der SaarLB im EUR-Benchmarksegment, in Form eines
Offentlichen Pfandbriefs, erfolgen wird.

Spreads Covereds Bonds: Deutschland (generisch)
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https://saarlb.de/wp-content/uploads/2024/01/Praesentation_IR_de.pdf
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vdp-Emissionsklima: Dezember zeigt keine Stimmungsaufhellung am Pfandbriefmarkt
Uber die Stimmungslage unter ihren Mitgliedsinstituten, hinsichtlich der Platzierungen von
Pfandbriefen und unbesicherten Bankanleihen, informiert das im Dezember 2023 erschie-
nene vdp-Emissionsklima. Wahrend sich der Score des Emissionsklimas fir Pfandbriefe im
Dezember 2023 auf -23 Punkte (Juni 2023: -14 Punkte) eintriibte, verbesserte sich der In-
dex flr unbesicherte Bankanleihen auf -21 Punkte (Juni 2023: -29 Punkte). Mit Blick auf das
erste Halbjahr 2024 sehen die befragten Kapitalmarktexperten insbesondere das weiterhin
verhaltene Aktivgeschaft, die geringere EZB-Nachfrage, das erzielbare Spreadniveau sowie
die erreichbaren Uberzeichnungsquoten als Belastungsfaktoren fiir den Pfandbriefmarkt
an. Deutlich positiver bewerten sie die Investorennachfrage bei Pfandbriefen fiir das erste
Halbjahr 2024. Im Vergleich zum Juni 2023 stieg der Score im Dezember von +14 auf
+37 Punkte. Trotz des weiterhin herausfordernden Marktumfeldes rechnen die vdp-
Mitglieds-institute mit einem Neuemissionsvolumen von EUR 49,5 Mrd. im Jahr 2024, was
einem Nettoneuangebot von EUR 4,5 Mrd. entsprechen wirde. Die erwarteten Neuemis-
sionen verteilen sich zu Gber 83% auf hypothekarisch besicherte Pfandbriefe und zu knapp
16% auf 6ffentliche Pfandbriefe. Im ESG-Segment kalkulieren die Kapitalmarktexperten fiir
2024 mit einem Neuemissionsvolumen von EUR 6,4 Mrd., darunter EUR 5,3 Mrd. griine
und EUR 1,1 Mrd. soziale Pfandbriefe. Fiir unbesicherte Bankanleihen erwarten die Mit-
gliedsinstitute verbesserte Absatzmoglichkeiten im ersten Halbjahr 2024. Entsprechend
verbesserte sich auch der Score der Investorennachfrage nach unbesicherten Bankanleihen
im ersten Halbjahr 2024 auf +24 Punkte (Juni 2023: 0 Punkte).

Emittent im Fokus: CAFFIL prasentiert seine Emissionsplane fiir das Jahr 2024

In ihrem bereits im Dezember erschienenen Fundingausblick fiir 2024 gibt die Covered
Bond-Emittentin CAFFIL einen ersten Ausblick auf ihre Fundingpldne fiir das neue Kalen-
derjahr. Insgesamt plant das Institut Covered Bond-Emissionen im Volumen zwischen
EUR 4,0 Mrd. und EUR 5,5 Mrd., bei Falligkeiten in Hohe von EUR 5,0 Mrd. Neben EUR-
Benchmarkemissionen mochte CAFFIL 2024 auch Covered Bonds in Form von Private
Placements emittieren. Dabei liegt der Fokus auf Investoren, die insbesondere Covered
Bonds mit langen Laufzeiten nachfragen. 25% aller Emissionen im Jahr 2024 sollen auf ESG-
Anleihen entfallen und damit den CAFFIL-FulRabdruck in diesem Segment weiter starken.
Die Hohe und Auspragung der zu erwartenden Neuemissionen fligt sich passend in das von
uns skizzierte Bild des franzdsischen Covered Bond-Marktes fiir 2024 ein. Fir diesen erwar-
ten wir ein Neuemissionsvolumen im EUR-Benchmarksegment von EUR 36,0 Mrd. (Net
Supply: EUR 12,23 Mrd.). Weiterfiihrende Informationen kénnen unserem Covered Bond-
Outlook 2024 entnommen werden.

Deutsche Hypo Immobilienklima: Stabilisierung auf niedrigerem Niveau

Zum Ende des Jahres veroffentlichte die Deutsche Hypo ihr Immobilienklima fiir Dezember
2023. Der Indexwert notiert mit 70,9 Punkten 0,3% unterhalb des Vormonatswertes und
bleibt damit weitestgehend konstant. Wahrend das Bilroklima den groRten Riickgang
(-2,6%) im Dezember aufwies, verzeichneten Logistik- (+1,0%), Investment- (+1,3%) und
Handelklima (+2,0%) jeweils eine leichte Stimmungsaufhellung. Auch auf Jahressicht erlitt
das Blroklima mit einem Riickgang von 25,5% die groSten Verluste. Entgegen verbesserten
sich die Aussichten fur das Handelklima (+30,8%) sowie das Wohnklima (+28,7%) deutlich.
Frank Schrader (Leiter Real Estate Finance bei der Deutschen Hypo) erwartet, dass sich der
Markt nach der Phase der Unsicherheit wieder erholen wird, zeigt sich aber noch indiffe-
rent, ob sich diese Entwicklung bereits im Jahr 2024 in einigen Segmenten einstellen wird.



https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/Presse/Ver-ffentlichungen/vdp_emissionsklima.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12190?cHash=2fc726b082f549a0cd8800c47359412e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12190?cHash=2fc726b082f549a0cd8800c47359412e
https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/
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EBA veroffentlicht jahrliche Uberpriifung des européischen Bankensystems

Im Dezember 2023 veroffentlichte die EBA ihren Jahresbericht zur Risikosituation auf dem
EU-Bankenmarkt (vgl. Pressemitteilung). Laut EBA prasentierte sich der Bankensektor nach
den Turbulenzen im Marz 2023 widerstandsfahig. Trotz der hohen Assetqualitdt der Bank-
bilanzen birgen das gedampfte Wachstum und das erhdhte Zinsniveau ein Biindel von Risi-
ken. Insbesondere die Auswirkungen auf die Immobilienmarkte flhrten zu erhéhten Risi-
ken im Bankensektor. So kann diese Schwache, die im ersten Halbjahr 2023 in einer gerin-
geren Kreditnachfrage sowie einem negativen Wachstum beim ausstehenden Kreditvolu-
men mindete, zu héheren Abschreibungen bei den Banken fiihren. Die NPL-Quote blieb
hingegen zuletzt stabil, verzeichnete aber gréRere Zufliisse im ersten Halbjahr 2023. Das
Repricing im CRE-Segment ist aufgrund der kiirzeren Zinsbindungen weiter fortgeschritten
als bei Wohnimmobilien. Die Effekte auf dem Immobilienmarkt haben auch direkte Einflis-
se auf den Covered Bond-Markt sowie die Deckungsstocke der Emittenten von gedeckten
Hypothekenanleihen. Am Markt stehen insbesondere die hohen CRE-Exposures in den
Deckungsstocken einiger Covered Bond-Emittenten im Fokus.

Shinhan Bank: Neuer Spieler auf dem Covered Bond-Markt

Den Jahresstart hat mit der Shinhan Bank offenkundig auch ein Neuzugang aus Siidkorea
zum Anlass genommen, sich dem EUR-Benchmarksegment zuzuwenden. Die Shinhan Bank
ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der Shinhan Financial Group Co., Ltd und bietet ihren
Kunden als Universalbank ein breites Spektrum an Finanzdienstleistungen an. Gemessen
an den konsolidierten Assets war die Bank laut Moody’s Ende 2022 die zweitgrofSte Bank
Stdkoreas und verfiigte liber einen Marktanteil von rund 13%. Fir die ,Shinhan Mortgage
Covered Bonds” veroffentlichte Moody’s jiingst die Bestnote Aaa (Collateral Score: 4,0%).
Auch die Ratingexperten von Fitch versehen das Shinhan Deblt (EUR 500 Mio.) mit einem
Rating von AAA (Outlook: stable). Weiterhin erwahnenswert ist, dass Shinhan fir den
Markteintritt ein griines Format gewahlt hat und somit das ,slidkoreanische” Alleinstel-
lungsmerkmal eines 100%igen ESG-Marktes fir Covered Bonds aufrechterhdlt. Die Eigen-
motivation mit Blick auf eine hohe Transparenz am Covered Bond-Markt unterstreicht die
Emittentin auRerdem mit dem Beitritt zum ,,Covered Bond Label”.

Moody’s: Positiver Impuls fiir energieeffiziente Immobilien in den Niederlanden

Mit Wirkung zum 01. Januar 2024 sind in den Niederlanden neue gesetzliche Kreditverga-
berichtlinien malgeblich. Die Risikoexperten von Moody’s haben sich mit den Vorgaben,
welche einen positiven Impuls auf die Investitionen in energieeffizienten Wohnraum aus-
senden sollten, im Rahmen einer aktuellen Kommentierung auseinandergesetzt und sind
dabei auch auf die Implikationen fiir Covered Bonds eingegangen. Die neuen Regularien
ermoglichen einerseits eine betragsmiaRig hohere Verschuldung beim Erwerb von energie-
effizienten Immobilien. So erhéht sich der maximale Aufnahmebetrag beim bestmoglichen
EPC Label um EUR 50.000. Andererseits wurden auch die Kapazitaten zur Kreditaufnahme
bei ,energieeinsparenden” Renovierungen erhdht. Nach Auffassung der Risikoexperten
von Moody’s diirften die héheren Verschuldungsquoten, die aus der Anderung hervorge-
hen, durch einen Preisanstieg bei energieeffizienten Immobilien kompensiert werden,
sodass hier keine Verschlechterung fiir die Kreditqualitat der spezifischen Cover Assets
angenommen werden sollte. Anders diirfte es sich aber mit Blick auf die ,,energetisch inef-
fizienten” Immobilien verhalten. Als Folge einer geringeren Nachfrage muss hier — so die
Sichtweise von Moody’s — auch der Wert der betroffenen Immobilien sinken, was letztlich
einer Verschlechterung der Kreditqualitadt gleichkame.


https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eu-banking-sector-remains-resilient-despite-pockets-risk
https://www.coveredbondlabel.com/download-file/224
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RLB Vorarlberg eréffnet den Markt fiir das EUR-Subbenchmarksegment

Mit der ersten Subbenchmark im Jahr 2024 ging die Raiffeisen Landesbank Vorarlberg (AT)
am vergangenen Dienstag auf die Investoren zu. Der Deal Giber EUR 300 Mio. (4,0y) ging
mit einer anfanglichen Guidance von ms +56bp area auf die Handelsschirme. Das Order-
buch zeigte sich mit EUR 730 Mio. deutlich (iberzeichnet, sodass der Deal bei ms +51bp
final gepreist werden konnte.

Aus gegebenem Anlass: Covered Bond-Richtlinie und die Aquivalenz von ,,Drittlindern”
Den Jahresstart oder das bereits seit Monaten laufende Repricing haben einige Investoren
zum Anlass genommen, ihr Engagement in Covered Bonds aullerhalb des Bereichs der EU
Covered Bond-Richtlinie (CBR) zu (iberdenken. Neben einer relativen Spreadattraktivitat ist
dabei jedoch auch eine unterschiedliche regulatorische Einstufung zu berticksichtigen. So
nimmt z. B. die Kapitaladaquanzverordnung (CRR) im Artikel 129 eindeutig ausschlieBlich
Bezug auf diejenigen Covered Bonds, die dem Geltungsbereich der CBR zuzurechnen sind.
Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass diejenigen Covered Bonds, die keine ,,EEA-Relevanz”
haben, im besten Fall ein Risikogewicht von 20% aufweisen kénnen, wobei hier die CRR-
Artikel 120 bzw. 121 maRgeblich sind. Auf Basis der aktuell anzuwendenden Vorgaben
klassifizieren wir u.a. im Rahmen unseres NORD/LB Issuer Guide Covereds 2023 das Uni-
versum an ausstehenden EUR-Benchmarks und EUR-Subbenchmarks auch im Hinblick auf
die KSA-Risikogewichte und die Verwendbarkeit im Kontext des LCR-Managements. Tat-
sachlich halt die ndhere Zukunft hier durchaus die Méglichkeit fiir Anderungen bereit, die
theoretisch auch eine praferierte Risikogewichtung fiir Covered Bonds aus ,Drittlandern”
verspricht. Bereits im Marz letzten Jahres wurde ein durch die ,,ECBC Global Issues Work-
ing Group” ausgearbeitetes Positionspapier veroffentlicht, das nach unserem Dafiirhalten
die aktuelle Diskussionslage sehr gut zusammenfasst und dabei auch den Priifprozess der
EU-Kommission mit Blick auf die Aquivalenzbehandlung im Kontext des Covered Bond-
Marktes adressatengerecht darstellt.

In eigener Sache: UK Covered Bond Round Table

Durch den Brexit ist das Vereinigte Kénigreich im Sinne der Behandlung von Covered Bonds
zu einem ,,Drittland” geworden, was auch bedeutet, dass im Kontext der CRR bestenfalls
ein Risikogewicht von 20% anwendbar ist. Diese regulatorische Einstufung darf aber nach
unserem Dafiirhalten keineswegs zu ,dlster” fir diesen Teilmarkt des EUR-Benchmark-
segments bewertet werden. SchlieBlich ist die bestmogliche regulatorische Behandlung
auch vor dem Hintergrund anderer Faktoren zu relativieren. Dies hat uns das Jahr 2023
eindeutig vor Augen gefihrt. Insofern freuen wir uns, dass wir zum Jahresabschluss die
Moglichkeit hatten, im Rahmen des gemeinsam mit ,, The Covered Bond Report” in unserer
NORD/LB London Branch abgehaltenen ,,UK Covered Bond Round Table”, diese und weite-
re Teilaspekte des britischen Covered Bond-Marktes zu diskutieren. Die gesamte Diskussi-
onsrunde kénnen Sie gern hier nachlesen. An dieser Stelle mdchten wir uns noch einmal
bei allen Teilnehmenden bedanken. Die vielseitigen Blickwinkel auf den Markt fiir UK
Covered Bonds versprechen ein spannendes Jahr 2024!



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2023/02/ECBC-Global-Concept-Note-on-Third-Country-Equivalence-for-Covered-Bonds-February-2023.pdf
http://news.coveredbondreport.com/
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Floor_Research/pdf/TheCBR_UK_Covered_Bond_Roundtable_2023.pdf
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Riickblick 2023

In der letzten Ausgabe des Jahres 2023 haben wir lhnen unseren Ausblick auf das Jahr
2024 prasentiert. Dieser wird im SSA-Segment maligeblich bestimmt durch das Funding
groRer Player (EU, KfW, EIB und deutsche Lander), der Vielzahl an kleinen und mittelgro-
RBen offentlichen Emittenten sowie der Mitte des Jahres in Haus stehenden Zinswende
seitens der EZB. Daher halten wir sowohl die Angebots- als auch die Nachfrageseite aus
vielerlei Griinden fiir maRgeblich fiir das neue Jahr. Dies gilt auch insbesondere fiir das sich
noch orientierende Zinsniveau. Lesen Sie dazu hier noch einmal die relevanten Informatio-
nen der letzten EZB-Entscheidung im Rahmen unseres NORD/LB Fixed Income Specials im
Detail sowie im Rahmen dieser Ausgabe im gesonderten Artikel.

Ausgewahlte deutsche Fundingzahlen 2024

Das Jahr ist noch sehr frisch, umso lohnender ist ein Blick auf die geplanten Fundingzahlen,
die bis dato 6ffentlich zugédnglich sind. Nach einem abermals duBerst erfolgreichen Jahr
2023 fiir die KfW mit einem neuen Rekordwert in Héhe von circa EUR 90 Mrd. Fundingvo-
lumen, plant diese nun in 2024 mit EUR 90-95 Mrd. Davon sollen EUR 10-13 Mrd. Uber
»,Green Bonds — Made by KfW* aufgenommen werden. Hier findet sich zudem ein Update
des , KfW Green Bond Framework”: Dieses wird erganzt um Biodiversitat, Klimaschutzof-
fensive und internationale Finanzierungen. So hat die Férderbank 2023 bereits anhand von
22 grinen Transaktionen in neun verschiedenen Wahrungen umgerechnet EUR 12,9 Mrd.
an den internationalen Kapitalmarkten aufgenommen — weitere Details dazu in unserem
SSA-Artikel im Rahmen dieser Ausgabe. Zudem (ibersteigen ,,Green Bonds — Made by KfwW*
nun die Marke von EUR 70 Mrd. Auch bei der Digitalisierung ihres Emissionsgeschafts will
Deutschlands groRte Forderbank voranschreiten, um entsprechende Optimierungspoten-
ziale zu entwickeln. Nach den bisherigen sehr erfolgreichen digitalen Projekten nimmt sich
die KfW fur 2024 die Emission ihrer ersten ,tokenisierten Anleihe” vor. Dabei handelt es
sich um ein digitalisiertes Finanzprodukt, das auf einer dezentralen Datenbank, beispiels-
weise einer Blockchain, abgebildet werden kann. Mit der Emission ihrer ersten tokensier-
ten Anleihe testet die KfW die Moglichkeiten des deutschen Gesetzes lber elektronische
Wertpapiere (eWpG) weiter aus und kommt ihrer Rolle als Impulsgeberin fiir Innovationen
auch auf diesem Gebiet nach. Die Falligkeiten der KfW sehen wir bei rund
EUR 80 Mrd., sodass ein positiver Net Supply von mindestens EUR 12 Mrd. entstehen diirf-
te. Zudem erwartet die Landwirtschaftliche Rentenbank fiir 2024 abermals ein Refinanzie-
rungsvolumen von EUR 11 Mrd. mit Laufzeiten von mehr als zwei Jahren. Dieses Ziel bein-
haltet auch einen Green Bond in EUR. Demgegeniiber stehen Falligkeiten in Hohe von
EUR 8,6 Mrd. 2023 sammelte sie zuletzt circa EUR 10,5 Mrd. ein. Die durchschnittliche
Laufzeit der Emissionen stieg auf 8,4 Jahre (2022: 7,0 Jahre). Bis zu 50% ihres mittel- und
langfristigen Refinanzierungsvolumens will sie unverandert Gber Benchmarks in EUR bzw.
USD aufnehmen. Fir die NRW.BANK planen wir 2024 erneut EUR 11-13 Mrd. ein. Demge-
geniber stehen Falligkeiten in Héhe von circa EUR 9 Mrd. Damit wiirden alle drei grof3en
deutschen Foérderbanken mehr frische Anleihen begeben als sie Falligkeiten haben und
somit den Markt mit positivem Net Supply versorgen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12190?cHash=2fc726b082f549a0cd8800c47359412e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12190?cHash=2fc726b082f549a0cd8800c47359412e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12198?cHash=6ae521890e8bb7efe8228938f50a42d1
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Zeitfenster fiir ...

E-Supras als weitere grofle Marktteilnehmer

Zu den deutschen Agencies gesellen sich vor allem die vier groRen Luxemburger Institutio-
nen EU und EIB sowie ESM und EFSF: Die jeweiligen Fundingziele fir 2024 der beiden
Letztgenannten — EUR 6,0 Mrd. (ESM) bzw. EUR 20,0 Mrd. (EFSF) — stehen fest. Beide Emit-
tenten geben mit EUR 7,0 Mrd. bzw. EUR 21,5 Mrd. auch bereits ihre Zahlen fiir 2025 an!
Die Zeitfenster mit den konkreten Kalenderwochen entfallen bekanntlich seit 2022 fiir ESM
und EFSF. Fir den ESM erwarten wir aufgrund von EUR 10,8 Mrd. Falligkeiten fiir das
kommende Jahr einen negativen Net Supply von rund EUR 5 Mrd. Demgegeniiber stehen
bei der EFSF Falligkeiten in Héhe von EUR 25,1 Mrd. Dies entspricht einem negativen Net
Supply von EUR 5 Mrd. Hier erwarten wir unterjahrig auch keinerlei Plandnderungen. Zu-
dem rechnen wir damit, dass der ESM im laufenden Jahr erneut mit einer USD-Anleihe an
den Markt kommen wird. Seit 2023 verfolgt die EU bekanntlich ein neues Fundingkonzept:
Anstelle des bisherigen Vorgehens — Anleihen den einzelnen unterschiedlichen Program-
men zuzuordnen — werden diese als ,EU-Bonds” begeben. Lediglich Green Bonds im Rah-
men des NGEU-Programms werden weiterhin als solche gekennzeichnet. In der ersten
Jahreshilfte plant der ,,Megaemittent” Mittel in Hohe von EUR 75 Mrd. aufzunehmen. Dies
waren in H1/2023 sogar EUR 80 Mrd. Diese entfallen bis zur vollen Hohe auf das NGEU-
Programm, ggf. inklusive REPowerEU; das Unterstiitzungsprogramm fir die Ukraine
(MFA+) taucht hingegen nicht im Newsletter der EU auf. Fiir die zweite Jahreshalfte rech-
nen wir mindestens mit weiteren EUR 50-60 Mrd., waren aber auch hier von einer gréRe-
ren Zahl wenig Uberrascht. Insgesamt diirfte sich das Volumen fiir das gesamte Jahr somit
auf mindestens EUR 130 Mrd. belaufen. EU-Bills ergdnzen diese Werte stets und sind folg-
lich nicht inkludiert. Zur Erinnerung: Bis 2020 hatte die EU im Rahmen ihrer eigentlichen
Tatigkeit oft einen neutralen Net Supply, die Falligkeiten in 2024 (EUR 3,2 Mrd.) werden
wie gehabt verlangert. Kommen wir zur Europdischen Investitionsbank: In seiner Dezem-
ber-Sitzung genehmigte der Verwaltungsrat laut Pressemitteilung der EIB die Beschaffung
von bis zu EUR 60-65 Mrd., sodass der Bank ein gewisser Spielraum nach oben bleibt. Im
Jahr 2024 wird die EIB voraussichtlich Falligkeiten in Hohe von insgesamt EUR 60,5 Mrd.
zuriickzahlen, sodass ein ausgeglichener bis leicht positiver Net Supply von bis zu EUR 4
Mrd. entstehen wiirde, was deutlich mehr ware als in den vergangenen beiden Jahren.
Zuvor haben wir stets einen negativen Net Supply verbucht, der in unseren Augen nicht zur
grinen Transformation des Konstrukts , Europaische Union“ passte, so wie Ursula von der
Leyen ihn einst skizziert hatte. Die EU kann in unseren Augen mehr, dazu bedarf es der
Hilfe und den Mitteln seitens der EIB.

Langfristige Fundingplanung einschlieBlich 2025 (EUR Mrd.)

2023 2024 2025 >
EFSF 20,0 20,0 21,5 61,5
ESM 8,0 6,0 7,0 21,0
> 28,0 26,0 28,5 82,5
... syndizierte EU-Anleiheemissionen ... syndizierte EU-Anleiheemissionen
04. KW 22. bis 26. Januar 17. KW 22. bis 26. April
08. KW 19. bis 23. Februar 20. KW 13. bis 17. Mai
12. KW 18. bis 22. Mérz 24. KW 10. bis 14. Juni
... EU-Auktionen
08. Januar 05. Februar 04. Marz 08. April
29. April 27. Mai 24. Juni

Quelle: EU, ESM, EFSF, NORD/LB Floor Research
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Bund veroffentlichte Planung kurz nach unserer letzten Ausgabe

Wenngleich wir den Bund als Emittenten hier im Floor Research aufgrund unserer malige-
schneiderten Coverage fir Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies (also ohne Staa-
ten) sowie Covered Bonds nicht detailliert betrachten, ist seine Kurve doch die Referenz
fiir einen GroRteil unserer institutionellen Kundschaft. Somit gehen wir auch in diesem
Jahr in der angemessenen Darreichungsform auf das Angebot der deutschen Finanzagen-
tur ein: Zur Finanzierung des Bundeshaushalts und seiner Sondervermogen plant der Bund,
im Jahr 2024 Wertpapiere in Hohe von rund EUR 412 Mrd. durch Auktionen zu emittieren.
Davon sind EUR 247,5 Mrd. dem Kapitalmarkt zuzuordnen sowie EUR 165 Mrd. dem Geld-
markt. Hinzu kommen EUR 17-19 Mrd. Griine Bundeswertpapiere. Das Programm fiir infla-
tionsindexierte Bundeswertpapiere am Primarmarkt wurde bekanntlich beendet. Neben
den Auktionen sind auch Syndikate geplant, hier sollen bis zu EUR 12 Mrd. eingesammelt
werden. Neben einem Syndikat im griinen Segment ist laut Finanzagentur vorgesehen,
mehrere konventionelle Bundeswertpapiere in den langeren Laufzeitsegmenten zu bege-
ben. Im griinen Segment wird das Emissionsvolumen erneut ausgebaut, um den Markt fr
grine Anleihen zu starken und liquider zu machen. Die Monate Juni und Dezember 2024
ausgenommen, sind monatliche Auktionstermine geplant. Im Rahmen dieser zehn Termine
sind Multi-ISIN-Auktionen moglich. Es werden Bundeswertpapiere in den langeren Lauf-
zeitbereichen platziert. Darunter werde u.a. eine neue 30-jdhrige Bundesanleihe mit Fallig-
keit im August 2054 sein. Im letzten Jahr hatten wir auch bereits hierauf verwiesen: Durch
die geplante Einflihrung von einstufigen Umschuldungsklauseln bei allen staatlichen Emit-
tenten des Euroraums werden sich die Emissionsbedingungen fiir Bundeswertpapiere an-
dern. Die neuen Emissionsbedingungen werden fiir Neuemissionen ab dem ersten Tag des
iberndchsten Monats nach Inkrafttreten des ESM-Anderungsvertrages genutzt und fiihren
dazu, dass die Standard-Falligkeitstermine bei Bundesanleihen vom 15. auf den 16. der
Monate Februar, Mai, August und November angepasst werden. Die taggenauen Fallig-
keitstermine von neuen Bundesanleihen werden — wie gehabt — mit den entsprechenden
Quartalsmeldungen zum Emissionskalender bekanntgegeben.

EZB passt ihren Kapitalschliissel an

Der Rat der EZB hat im alten Jahr Rechtsakte zu der alle finf Jahre vorzunehmenden An-
passung des Kapitalschlissels der EZB und der Beitrage der NZBen erlassen. Zuletzt war der
Kapitalschllissel am 1. Februar 2020 angepasst worden. Anlass war damals der Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU und das damit verbundene Ausscheiden der Bank of
England aus dem ESZB. Der neue Schlissel fiir die Zeichnung des Kapitals der EZB trat zum
1. Januar 2024 in Kraft. Die Anteile der NZBen am Kapital der EZB werden zu gleichen Tei-
len nach dem Anteil des jeweiligen Mitgliedstaats an der Gesamtbevolkerung und am Brut-
toinlandsprodukt (BIP) der EU gewichtet. Die Daten zur Gesamtbevolkerung und zum BIP
liefert die Kommission. Die NZBen sorgen durch Ubertragung von Kapitalanteilen unterei-
nander dafiir, dass die Verteilung der Kapitalanteile dem angepassten Schliissel entspricht.
Nach der Anpassung wird der Anteil von 17 Zentralbanken héher und jener von neun
NZBen geringer sein. Bei einer NZB bleibt der gerundete Kapitalschliissel unverandert.
Insgesamt bleibt das gezeichnete Kapital unverdndert. Im Rahmen des Rotationssystems,
das die Stimmrechte der Prasidenten der NZBen im EZB-Rat regelt, werden die Zentral-
bankprasidenten der Euro-Lander zwei Gruppen zugewiesen. Die Zuweisung richtet sich
nach der GroRe des Finanzsektors und der Hohe des BIP der Mitgliedstaaten. Ausgehend
von den Neuberechnungen bleibt die Gruppeneinteilung der Zentralbankprasidenten un-
verdndert.
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Aktuellste Pressemitteilungen zu den deutschen 6ffentlichen Schulden

Die 6ffentlichen Schulden sind in Q3/2023 im Vergleich zum Jahresende 2022 erneut ge-
stiegen: Der Offentliche Gesamthaushalt (Bund, Linder, Gemeinden und Gemeindever-
binde sowie Sozialversicherung einschlieBlich aller Extrahaushalte) war beim nicht-
offentlichen Bereich (Kreditinstitute sowie sonstiger inlandischer und auslandischer Be-
reich, z.B. private Unternehmen im In- und Ausland) zum Quartalsende mit EUR 2.454,0
Mrd. verschuldet. Wie das Statistische Bundesamt (Destatis) auf Basis vorlaufiger Ergebnis-
se weiter mitteilte, stieg die offentliche Verschuldung zum Ende des Ill. Quartals damit
gegeniiber dem Jahresende 2022 um 3,6% bzw. EUR 85,8 Mrd. Gegeniiber dem Il. Quartal
nahm der Schuldenstand laut Pressemitteilung um 1,5% oder EUR 36,3 Mrd. zu. Spannend
hierbei ist, dass bei den Ergebnissen nun zu beachten ist, dass ab Q2/23 die Schulden aller
dffentlich bestimmten Verkehrsunternehmen im Offentlichen Personennahverkehr (OPNV)
in die Berechnung des o6ffentlichen Schuldenstandes einbezogen werden. Hintergrund
dafiir ist laut Destatis, dass zur Finanzierung des zum 1. Mai 2023 eingefiihrten Deutsch-
land-Tickets die 6ffentlichen OPNV-Unternehmen Zuweisungen und Zuschiisse von Bund
und Landern erhalten. Dadurch finanzieren sie sich nicht mehr Gberwiegend durch ihre
Umsatzerlose und werden nach dem Konzept der Finanzstatistiken ausnahmslos als Extra-
haushalte klassifiziert, wodurch ihre Schulden in die Statistik einflieRen. Ohne Einbezie-
hung der neu in die Statistik aufgenommenen OPNV-Unternehmen wiirde der Schulden-
stand zum Ende des Ill. Quartals mit EUR 2.444,5 Mrd. um EUR 9,3 Mrd. niedriger ausfal-
len. Die Veranderung gegeniiber dem Jahresende 2022 wiirde dann +3,2% oder EUR +76,5
Mrd. betragen. Am starksten stiegen die Schulden des Bundes gegeniiber dem Jahresende
2022 um 5,2% bzw. EUR 83,5 Mrd. Ein Grund fiir den Anstieg war unter anderem ein er-
hohter Finanzierungsbedarf infolge der Energiekrise im Zusammenhang mit dem russi-
schen Angriff auf die Ukraine (siehe unten). Die Lander waren Ende Q3 mit EUR 598,5 Mrd.
verschuldet, dies entspricht einem Riickgang um 1,4% bzw. EUR 8,4 Mrd. gegeniliber dem
Jahresende 2022. Spannend, dass die Riickgdange in drei Landern direkt mit dem Kapital-
markt zu tun haben: Die starksten prozentualen Schuldenriickgdnge gegeniiber dem Jah-
resende 2022 wurden fiir MECVOR (-12,0%), BAYERN (-7,1%) und RHIPAL (-5,9%) ermittelt.
Der Rickgang in Bayern resultiert vor allem aus einer fillig gewordenen Anleihe, die ange-
sichts vorlibergehend vorhandener Liquiditat noch nicht in voller Hohe anschlussfinanziert
werden musste. Auch in den anderen beiden Landern ergaben sich die Riickgange aus ei-
ner niedrigeren Emission von Wertpapieren. Dagegen stiegen die Schulden gegenliber dem
Jahresende 2022 prozentual am starksten in BRABUR (+8,5%), SAXONY (+4,1%) und
BERGER (+2,3%). In allen drei Lindern waren die Anstiege bedingt durch eine héhere Emis-
sion von Wertpapieren. Ein anderer Trend zeichnete sich auf lokaler Ebene ab: Der Schul-
denstand der Gemeinden und Gemeindeverbdnde erh6hte sich in Q3 gegeniliber dem Jah-
resende 2022 um 7,6% bzw. EUR 10,7 Mrd. auf EUR 151,5 Mrd. Lander und Gemeinden
hatten ohne das Deutschland-Ticket allesamt eine niedrigere Verschuldung. Nachrichtlich:
Die Sozialversicherung wies in Q3/2023 einen Schuldenstand in Héhe von EUR 22,8 Mio.
aus, was einen Anstieg um EUR 1,1 Mio. gegeniiber dem Jahresende 2022 bedeutet. Span-
nender: Die Verschuldung des , Wirtschaftsstabilisierungsfonds Energie” (WSF) betrug
EUR 63,1 Mrd., das waren 108,7% oder EUR 32,8 Mrd. mehr als zum Jahresende 2022. Die
Verschuldung des Sondervermogens ,,WSF Corona“ sank dagegen gegeniiber dem Jahres-
ende 2022 um EUR 10,4 Mrd. auf EUR 42,0 Mrd. (-19,8%). Die Schulden des , Sonderver-
mogens Bundeswehr”, das im 1. Quartal 2023 erstmals eine Verschuldung nachwies, stie-
gen zum Ende des von Q2 auf Q3 um EUR 2,0 Mrd. auf EUR 3,2 Mrd. (+157,4%).
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Issuer
CADES
EIB

EFSF
HESSEN
COE
MECVOR
BNG
NEDWBK
KFW
KFW
ASIA
NIESA

Primarmarkt

Same procedure as every year: Am 28. Dezember 2023 hat das Land Niedersachsen (Ti-
cker: NIESA) noch fiir eine zehnjdhrige Anleihe mandatiert, um den Primadrmarkt in 2024
am ersten Handelstag in Europa zu eréffnen. Diese konnte direkt am 02. Januar gepreist
werden. Die Konditionen fiir den Bond wurden mit ms +15bp angegeben (EUR 1 Mrd;
Orderbuch: EUR 1,55 Mrd.). Das Land Mecklenburg-Vorpommern (Ticker: MECVOR) tauch-
te ebenfalls auf den Bildschirmen auf: EUR 500 Mio. wurden {ber acht Jahre zu ms +11bp
eingesammelt. Es folgte das Land Hessen (Ticker: HESSEN): EUR 1,5 Mrd. fiir zehn Jahre
kamen zu ms +15bp. Die KfW (Ticker: KFW) kam mit einer Dual Tranche mit einem Ge-
samtvolumen i.H.v. EUR 9 Mrd. an den Markt. Fiir den Bond mit der kiirzeren Laufzeit (3y)
wurden EUR 6 Mrd. zu ms -5bp eingesammelt. Der langer laufende Bond (10y) mit einem
Volumen von EUR 3 Mrd. kam indes zu ms +13bp. Beeindruckend war das Orderbuch von
EUR 27 Mrd., womit der Deal 9x Uberzeichnet war. Fir die erste ESG-Transkation des Jah-
res sorgte die Asian Development Bank (Ticker: ASIA): Der EUR 1,25 Mrd. schwere Green
Bond (7y) kam zu ms +12bp in die Depots der Investoren. Ebenfalls im ESG-Segment un-
terwegs: Nederlandse Waterschapsbank (Ticker: NEDWBK) und die BNG aus den Nieder-
landen. Bei zehnjahriger Laufzeit und einem Volumen von EUR 1,25 Mrd. kam der
Sustainability Bond der NEDWBK bei ms +26bp (Guidance: ms +27bp area) auf den Markt.
Die BNG ging mit einem Social Bond (EUR 1,25 Mrd.; 10y) auf die Investoren zu. Das finale
Pricing lag gegeniliber der Guidance ebenfalls einen Basispunkt enger bei ms +26bp. Aus
dem Segment der europdischen Supras emittierte die Council of Europe Development
Bank (Ticker: COE) eine Anleihe (EUR 1,5 Mrd.) bei zehnjahriger Laufzeit zu ms +20bp. Es
folgte die EFSF mit einer Dual Tranche bestehend aus einer EUR-Benchmark und einem
Tap. Der Bond mit flnfjahriger Laufzeit und einem Volumen i.H.v EUR 5 Mrd. wurde zu
ms +13bp area vermarktet und somit final zwei Basispunkte enger gepreist. Das Orderbuch
lag bei EUR 23,8 Mrd. Die EIB zeigte sich mit einer EARN-Transaktion: Fiir den Sustainability
Bond wurde eine zehnjdhrige Laufzeit gewdhlt und das Pricing lag final bei ms +18bp. Die
spanische CADES begab naturgemaR einen Social Bond (5y), das Volumen betrug dabei
EUR 4 Mrd. und kam zu OAT +29bp (entspricht circa ms +15bp). Insgesamt drei Taps der
RENTEN, NRW und der o.g. EFSF runden das Bild ab. Nicht vorenthalten mochten wir Ihnen
auBerdem die Ergebnisse der jungsten EU-Auktion: Mit der EU 3,125% 05/12/28 und der
EU 3,25% 04/07/34 wurden direkt zwei Anleihen aufgestockt. Der kirzer laufende Bond
um EUR 2,263 Mrd. und der ldanger laufende um EUR 2,336 Mrd. Die Bid-to-Cover-Ratios
lagen beide bei 1,07x. Interessante Mandatierungen fir die sehr nahe Zukunft: KUNTA
(10y, WNG), AGFRNC (10y), DEXGRP (5y), EDC (5y) sowie IDAWBG (20y, Social).

Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
FR 09.01. FRO01400N7GO 5.1y 4.00bn ms +15bp -/ Aa2 / AA X
SNAT 09.01. EUOO0A3LS460 10.0y 6.00bn ms +18bp  AAA/ Aaa / AAA X
SNAT 09.01. EUOO0A2SCAM1 5.5y 5.00bn ms +11bp AA-/ Aaa / AA -
DE 08.01. DEOOOA1RQEP6 10.0y 1.50bn ms +15bp -/-/AA+ -
SNAT 04.01. XS2745126792 10.0y 1.50bn ms +20bp AAA / -/ AAA -
DE 04.01. DEOO0OA3823Q5 8.0y 0.50bn ms +11bp AAA /- /- -
NL 04.01. XS2744955373 10.0y 1.25bn ms +26bp  AAA/ Aaa / AAA X
NL 03.01. XS2744491874 10.0y 1.25bn ms +26bp -/ Aaa / AAA X
DE 03.01. DEOOOA352ED1 10.0y 3.00bn ms +13bp -/ Aaa / AAA -
DE 03.01. DEOOOA351Y94 3.6y 6.00bn ms -5bp -/ Aaa / AAA -
SNAT 03.01. XS2744177143 7.0y 1.25bn ms +12bp AAA / Aaa / AAA X
DE 02.01. DEOO0A3823L6 10.0y 1.00bn ms +15bp AAA /- /- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Cross Asset
EZB-Ruckblick 2023: Zinswende ohne Ende?

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, ClIA // Dr. Frederik Kunze

EZB-Jahr 2023: Unermiidlicher Aufstieg zum Gipfel trotz (anfanglicher) Sturmwarnung!
2023 lasst sich rickblickend mit Fokus auf die EZB-Geldpolitik kurz und knapp als das Jahr
der kraftvollen Fortflihrung der geldpolitischen Wende beschreiben. Dies gilt insbesondere
in Bezug auf die Leitzinsentscheidungen. Der EZB-Rat behielt den anfangs noch unbekann-
ten Zinsgipfel fest im Blick und lieR sich auch durch die ,, Sturmwarnungen” fiir den Banken-
sektor, die es im Marz zu verarbeiten galt, nicht von ihrem Kurs abbringen und hat noch
einmal +200 Basispunkte an Hohe gemacht. Seit September verweilen alle drei Leitzinssat-
ze auf ihrem hohen Niveau. Nachfolgend mochten wir das ,,EZB-Jahr 2023“ kurz Revue
passieren lassen und uns dabei auf die fir die beiden Assetklassen Public Issuers/ SSA und
Covered Bonds wesentlichen Teilaspekte konzentrieren.

EZB-Leitzinssatze (in %)
5

=—MRO Deposit F. =——Lending F.
4
3
2
1
0 ]
-1
o o — — o~ o~ o (32} < < wn wn ) o ~ ~ o] 0 (<)} (<)} o o — — o~ [ [22] o
Ll ~— i Ll Rl i i i i i Rl — — Rl i i — — — i o~ o~ o o o o o o
S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ ~ S~
X (o] O o~ X (o] ) o~ [¥o) o~ O (o] O o~ X o~ O o~ ) o~ O o~ o) o~ %) o~ o) (o]
o — o - o — o - o — o - o Rl o - o — o — o — o — o — o —

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Den Abbau der EZB-Bilanz fest im Blick?

Eine bedeutende Ankiindigung zu den geldpolitisch induzierten Verzerrungen der betrach-
teten Assetklassen erfolgte schon im Dezember 2022. So sollte ab Marz 2023 zumindest
das APP-Portfolio malRvoll reduziert werden. Im Februar folgten mehr Details zur Reduzie-
rung der Reinvestitionen und ab Juli war das Ende der Wiederanlage falliger Anleihen aus
dem APP besiegelt. Der Abbau der EZB-Bilanz setzte sich auRerdem durch die (planmaRi-
gen) Riickzahlungen der TLTRO llI-Tender fort. In der Folge rickten aber auch Fragen zur
Liquiditatsausstattung des Bankensektors bzw. zu den Finanzierungskonditionen fir die
Realwirtschaft in das Blickfeld. Wenig (iberraschend forderte der Kampf gegen die Inflation
seinen Tribut und der Fokus — nicht nur der EZB-Watcher — richtete sich zunehmend auf die
Frage, wie der Rat bzw. die EZB-Konjunkturexperten die zukiinftige Wirtschaftsaktivitat
bewerten. Fiir uns Uberraschend dominierten unter den Marktteilnehmern bereits im
IV. Quartal massive Zinssenkungsphantasien. Das Ende der Zinswende in Form von Anstie-
gen ist besiegelt, eine erneute Trendumkehr war fiir 2023 definitiv noch nicht bestimmt.
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EZB-Bilanz

10.000

9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

in EURbn

4.000
3.000
2.000
1.000

0

PEPP

— APP

Quelle: EZB

Sep-14

Feb-15

Jul-15

Dec-15
May-16

Oct-16
Mar-17

Aug-17

NORD/LB

Inflationsentwicklung (in %)

12
10

8

Jul-20

Dec-20

Jan-18
May-21

Jun-18
Nov-18
Apr-19
Sep-19
Feb-20
Oct-21
Mar-22
Aug-22
Jan-23
Jun-23
Nov-23
N

02/13
08/13
02/14
08/14
02/15
08/15
02/16
08/16
02/17
08/17
02/18
08/18
02/19
08/19
02/20
08/20
02/21
08/21
02/22
08/22
02/23
08/23

mmmm TLTRO and other long-term loans to banks

ECB bal heet (all t:
alance sheet (all assets) e CP | EMU (all items; Y/Y in %) @ CP | EMU (core; Y/Y in %)

Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Die letzte EZB-Ratssitzung in 2023: Mit etwas PEPP!?

Auf der letzten Leitzinssitzung hielt der EZB-Rat im Hinblick auf die Referenzsatze Kurs und
verweilte weiter auf dem Gipfel. Allerdings bekamen die Mérkte etwas mehr Klarheit in
Bezug auf das lange nicht , diskutierte” PEPP. Demnach wird der Abbau des , pandemi-
schen Portfolios” vorangehen. So gilt nunmehr: Nicht bis Ende 2024, sondern nur bis zur
Jahresmitte werden die vollumfanglichen Reinvestitionen beibehalten und somit das Port-
folio ab dem zweiten Halbjahr im Durchschnitt um monatlich EUR 7,5 Mrd. reduziert. Wir
sahen und sehen das PEPP weiterhin als erste Verteidigungslinie vor allem bei Verspan-
nungen im EUR-Markt flr Staatsanleihen. Diese weicht der Rat nun bald etwas auf.
Gleichwohl muss es so kommen, wenn die schrittweise Wende gelingen soll. Die ,,zweite
Verteidigungslinie” TPl wurde zuletzt genauso wenig diskutiert wie eine mogliche Anpas-
sung der Mindest-reserveanforderungen fiir die Geschaftsbanken.

Neue EZB-Projektionen fiir das Wachstum und die Inflation im Euroraum*

2023 2024 2025 2026
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 5,4 2,7 2,1 1,9
Reales BIP-Wachstum 0,6 0,8 1,5 1,5

* Veranderungen gegenuber Vorjahr in %
Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

Fazit

Ein weiteres bemerkenswertes ,EZB-Jahr” liegt hinter uns. Sowohl die Zinswende als auch
die Forcierung des Abbaus der ,,unkonventionellen” Portfolien ging voran. Dies gilt insbe-
sondere in Bezug auf das APP. Fiir das PEPP war 2023 hingegen zunachst ,nur” das Jahr
der Weichenstellungen. Die geldpolitischen Implikationen der EZB-Projektionen zum Jah-
resende missen — wie immer bei Prognosen — unter dem Vorbehalt der hohen Unsicher-
heiten bewertet werden. Es lasst sich am aktuellen Rand aber durchaus herauslesen, dass
wir in 2023 das ,,Ende der Zinswende” erlebt haben, wohingegen das Jahr 2024 ganz im
Zeichen der Frage nach Zinssenkungen stehen dirfte. Allerdings waren alle gut beraten,
sich nicht nur auf dieses ,Headline Topic” zu konzentrieren. Es gibt noch andere (un)kon-
ventionelle geldpolitische Steuerungsparameter, welche der Rat antasten kann bzw. wird:
Mindestreserveanforderungen sowie der Verzinsung, moglicherweise die Herstellung des
dann wieder symmetrischen Zinskorridors oder notfalls die Aktivierung des TPI.
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Covered Bonds
Jahresriickblick 2023 — Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Das Jahr 2023 in der Riickschau

Das Jahr 2023 ist fulminant angelaufen. Das gilt insbesondere fir den Primarmarkt fir
Covered Bonds. Allein im Januar wurde ein Volumen in Héhe von EUR 39,7 Mrd. (46 Deals)
im EUR-Benchmarksegment platziert. Das war — gemessen am Neuemissionsaufkommen —
der starkste Jahresstart seit Beginn unserer Aufzeichnungen im Jahr 2011. Herausgesto-
chen hat auch das Nettoneuangebot mit EUR 19,1 Mrd. Doch bereits zum Jahresbeginn
zeichnete sich ein einsetzender struktureller Wandel ab. So dominierten hier die kurzen
Laufzeiten das Geschehen am Markt. In gewisser Weise fulminant fanden wir aber auch
den recht zlgigen Rickzug des Eurosystems aus dem Covered Bond-Segment — sowohl
bezogen auf die Kdufe im Primarmarkt als auch im Hinblick auf die Aktivitdten im Sekun-
darmarkt. Wurde im Februar die Primdarmarktorderquote der EZB noch von 20% auf 10%
reduziert, trat das Eurosystem seit Marz gar nicht mehr als Kdufer am Covered Bond-Markt
auf. Und am 04. Mai gaben die Wahrungshiter in Frankfurt schlieRlich zu Protokoll: ,Der
EZB-Rat geht davon aus, dass er die Reinvestitionen im Rahmen des APP ab Juli 2023 ein-
stellen wird.” Der Rickzug vom Sekundarmarkt war damit genauso besiegelt wie ein unge-
bremstes — wenn auch ,passives” — Abschmelzen des APP-Portfolios. Im Rahmen des
CBPP3 war das Covered Bond-Volumen auf rund EUR 300 Mrd. angestiegen. Wie wir weiter
unten anfihren, sind diese Entwicklungen insbesondere fiir das Spreaduniversum im EUR-
Benchmarksegment von herausragender Bedeutung. Das Emissionsaufkommen oder auch
das saisonale Muster am Covered Bond-Markt haben sie nach unserem Dafiirhalten aber
tatsachlich weniger stark gepragt. Zeitweise pragend fir die Spreads waren aber die
,Schockwellen”, die von der Schweiz bzw. den USA auf die Bankenmarkte ausgingen. Wie
wir nachfolgend anfiihren, war der Bankenstress fiir das Covered Bond-Jahr 2023 in der
Gesamtbetrachtung jedoch weniger signifikant, als noch im Marz anzunehmen war.

EUR BMK: Tagliches Emissionsvolumen (EUR Mrd.) EUR BMK: Tagliche Anzahl an Emissionen
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Neuemissionsvolumen: Und am Ende war die Luft irgendwie raus?!

Nachdem der Primdarmarkt im Januar zundchst eindrucksvoll vorgelegt hatte, setzte sich
das rege Treiben auch in den Folgemonaten weiter fort, wenngleich der Bankenstress zu
einer Zasur von einigen Handelstagen geflihrt hatte. Nachdem sich am 09. Marz zuletzt die
franzosische CAFFIL mit einer EUR-Benchmark (EUR 750 Mio.; 9,0y) am Primadrmarkt zeigte,
mussten wir bis zum 27. Marz auf die nachste Emission warten. Hier er6ffnete die kanadi-
sche CIBC den Primarmarkt mit einer Benchmark tiber EUR 1,5 Mrd. (4,0y). Dem Deal folgte
aus einer weiteren Uberseejurisdiktion die australische ANZ (EUR 1,5 Mrd.; 2,0y). An dieser
Stelle lohnt sich unseres Erachtens auch der ausdriickliche Hinweis darauf, dass der Bond
von CAFFIL — mit einer Laufzeit von neun Jahren — fiir mehr als zwei Monate der ,langste
Covered Bond“ war, bis am 10. Mai die Deutsche Bank im Rahmen einer Dual Tranche ei-
nen Deal mit zehnjadhriger Laufzeit am Markt zu platzieren wagte. Die allgemeine Zuriick-
haltung in Bezug auf langer laufende Bonds greifen wir spater auf. Weitaus weniger zu-
rickhaltend war hingegen der Primarmarkt an sich. Zumindest bis weit (iber die Jahresmit-
te hinaus. Per 30. Juni standen beispielsweise frische EUR-Benchmarks im Volumen von
EUR 136,1 Mrd. zu Buche. Auch zum Ende des Monats September hatte das Emissionsjahr
mehr an neuer Ware hervorgebracht, als das bisherige Rekordjahr 2022. Doch im weiteren
Jahresverlauf schien mehr und mehr die sprichwortliche Luft raus zu sein. Die Erklarungs-
ansatze dafir finden sich sowohl auf der Nachfrage- als auch auf der Angebotsseite. Wah-
rend einerseits die Frage, wer das hohe Emissionsaufkommen (ohne EZB-Beteiligung) fort-
wahrend aufnehmen sollte, starker und starker ins Blickfeld riickte, kamen durchaus Unsi-
cherheiten im Hinblick auf den tatsachlichen Refinanzierungsbedarf auf. Beide Aspekte
mochten wir weiter unten aufgreifen.

Emissionsvolumen EUR BMK 2023 (EUR 184,7 Mrd.) EUR BMK: Emissionsverlauf im Jahresvergleich
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research

Positive Net Supply 2023 summiert sich auf EUR 69,2 Mrd.

Mit Blick auf die Net Supply-Betrachtung waren es die ,liblichen Verdachtigen” Frankreich
(Net Supply: EUR 18 Mrd.), Deutschland (EUR 18 Mrd.) und Osterreich (EUR 11,1 Mrd.).
Einzig die Emittenten aus Kanada (EUR 2,0 Mrd.) trugen 2023 weniger zum Marktwachs-
tum bei, rangierten aber trotzdem, gemessen am Bruttoemissionsvolumen, erneut unbe-
schadet auf dem dritten Rang (EUR 17,0 Mrd.). Nur Frankreich (EUR 40,7 Mrd.) und
Deutschland (EUR 35,8 Mrd.) wiesen ein hoheres Bruttoemissionsvolumen aus. Rickbli-
ckend auf die vergangenen zwolf Monate sehen wir das hohe Nettoneuangebot durchaus
als einen der wesentlichen Spreadtreiber an.
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EZB: CBPP3-Bestinde
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EZB: Covered Bonds im Eurosystem
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Primarmarktdistribution nach Land des Investors

60%

Primarmarkt 2023: Auch verandertes Ankaufverhalten und TLTRO Ill maRRgeblich

Was wir als Fortfihrung der geldpolitischen Wende bezeichnen wiirden, beeinflusste auch
merklich das Primarmarktgeschehen. Demnach wiirden wir die rege Emissionstatigkeit,
neben der relativen Attraktivitat gegenliber anderen Refinanzierungsinstrumenten (insbe-
sondere Senior Unsecured Bonds), auch auf einen insgesamt steigenden Fundingbedarf
Uber Covered Bonds zurlickfihren. Obwohl die schwache Neukreditvergabe bei Immobili-
enfinanzierungen einigen Emittenten zu schaffen machte und fiir sich genommen fiir einen
geringeren Bedarf zur Refinanzierung gesprochen haben dirfte, wurde dieser Effekt nach
unserem Dafirhalten durch stark ricklaufige Einlagen oder auch TLTRO llI-Falligkeiten
splrbar ,Uberkompensiert”. Mit dem verdnderten Ankaufverhalten bzw. dem Ende der
Reinvestitionen der CBPP3-Falligkeiten verschwand 2023 ein wesentlicher Einflussfaktor
fur den Covered Bond-Markt. Das ,, Schwacheln” zum Jahresende lasst sich aber auch damit
erklaren, dass einige Emittenten es vorgezogenen haben, noch in ,EZB-Zeiten” an den
Markt zu kommen.

Primarmarktdistribution nach Investor
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Wer schlosss die EZB-Liicke auf der Nachfrageseite?

Eine der wesentlichsten Themenfelder des Jahres 2023 war — nach dem Riickzug der EZB —
zweifelsohne die erforderliche Veranderung der strukturellen Zusammensetzung der Nach-
frageseite. Hier lasst sich konstatieren, dass diese Liicke durchaus eindrucksvoll gefiillt
werden konnte. Wie wir der Investorenverteilung am Primarmarkt offenkundig entnehmen
kénnen, waren es insbesondere Banken bzw. deren Treasuries, welche hier das Angebot
abgeschopft bzw. den Rickzug der EZB genutzt haben. Dies gilt vor allem fiir die relative
Betrachtung, was bedeutet, dass der Anteil der Kategorie ,,Banks” splirbar angestiegen ist.
Die Zuwiéchse bei der Real Money-Kategorie ,Asset Managers & Funds” waren ebenfalls
signifikant, wenngleich nicht so deutlich wie bei den Banken. Relevant fiir das Pfandbrief-
segment ist insbesondere die regionale Verteilung des allokierten Primarmarktvolumens.
Hier dominieren weiterhin Accounts aus der DACH-Region. Der ,,Home Bias” der Investoren
war schlielllich in den vergangenen Monaten auch dafiir verantwortlich, dass deutsche
Pfandbriefe — trotz der hohen CRE-Anteile in den Cover Pools — aus Investorensicht sehr
teuer erschienen. In den Neuemissionspramien (NIP) sowie Bid-to-cover-Ratios, die am
Markt zu beobachten waren, spiegelt sich auch die Selektivitat der Investoren wider, die im
nennenswerten Umfang auf den geldpolitischen Kurs der EZB zurilickzufiihren ist. Trotz
erhohter Spreadniveaus blieben zeitweise zweistellige NIPs an der Tagesordnung. Die Bid-
to-cover-Ratios blieben auf dem Vorjahresniveau. Dies ist insofern bemerkenswert, als
dass die Deal Sizes in 2023 im Mittel durchaus unter den 2022er-Werten zuriickblieben.
Insbesondere in der zweiten Jahreshadlfte wurde Liquiditdt zunehmend zu einem begren-
zenden Faktor auf der Nachfrageseite. Dies war nicht nur darauf zurlickzufiihren, dass die
EZB mit dem Abbau der eigenen Bilanz angefangen, sondern auch gleichzeitig einige Ban-
ken Abfliisse bei den Deposits zu verkraften hatten. Fiir einige Real Money-Investoren
wurde der Handlungsspielraum durch fixe Positionen (Termingelder oder auch Strukturen)
eingeschrankt, die noch aus den Zeiten vor der Zinswende der Notenbank stammten. Was
uns die Bid-to-cover-Ratios aber auch zeigen, ist eine Differenzierung nach Jurisdiktion. So
haben sich einige Investoren der frischen Ware aus Italien zugewandt oder auch eine rela-
tive Attraktivitdt in UK Covered Bonds gesehen, was wir sowohl auf den Spread als auch
auf Knappheiten zurtickfihren wirden.
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Spreadentwicklungen am Sekundarmarkt: Schmerzhafte Laufzeitaufschlage!

Das Repricing war einer der bestimmenden Faktoren am Covered Bond-Markt im Jahr
2023. Der allgemeine Trend zur Spreadausweitung wurde durch eine Vielzahl von Einflis-
sen vorgezeichnet. Wir sehen insbesondere eine Ursache im hohen Nettoneuangebot,
aber auch in einer Riickkehr der Risikopramien. Einmal ist die EZB dafiir verantwortlich. Bei
einem steigenden Angebot und einer riickldufigen Nachfrage des Eurosystems (primar und
sekundar) erfolgt der Ausgleich Gber den Preis in Form des Spreads. Auch das allgemeine
Sentiment oder auch spezifische Headlinerisiken sprachen 2023 eher fiir Ausweitungen.
Die Spreads am Sekundarmarkt waren aber auch pragend fir die Primarmarktaktivitaten
der Emittenten. Dies galt vor allem in Bezug auf die gewdhlte Laufzeit. Die Laufzeitauf-
schldge bei Covered Bonds haben wir bereits im Februar thematisiert, blieben aber rele-
vant bis zum Jahresende. Der abwartsgerichtete Verlauf der Zinskurve (EUR-Swapsétze) in
den relevanten Laufzeitbereichen verteuerte auf Spreadbasis die ,Fair Values” und somit
auch die Emissionsspreads fiir die Emittentenseite. Somit ist das Ubergewicht der kurzen
Laufzeiten keineswegs allein auf das Investorenverhalten zurtickzufihren.

Entwicklung ASW-Spread nach Regionen (3Y) Spreadbandbreite nach Land in 2023 (5Y)
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11591?cHash=9eadac170bdecc0aa021a4a136359d32
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11591?cHash=9eadac170bdecc0aa021a4a136359d32

20 / Covered Bond & SSA View ¢ 10. Januar 2024

Spread: Covereds DE vs. FR (3Y generic)

Pfandbrief-Spread in bp
w

NORD/LB

Relative Value: Auf dem Weg zum neuen Gleichgewicht?

Die Investorenseite l4sst sich grundsatzlich durch Relative Value (RV)-Uberlegungen leiten.
Die folgenden Darstellungen liefern einen exemplarischen Uberblick {ber generische
Spreadabstande zwischen unterschiedlichen Jurisdiktionen (z.B. DE vs. FR sowie DE vs. CA)
sowie zwischen Pfandbriefen und Bunds. Die Abbildungen basieren auf generischen Be-
rechnungen und zeigen jeweils den absoluten Spreadabstand sowie die langerfristige Han-
delsspanne (36 Monate; gleitend). Mit Blick auf den Vergleich der Jurisdiktionen lasst sich
die ,Outperformance” von Pfandbriefen im Zeitablauf nachvollziehen. Die grau schraffierte
Handelsspanne bewegte sich dabei unseres Erachtens in Richtung eines neuen Gleichge-
wichts. Die Bewegungen zum Jahresende offenbaren aber auch, dass Pfandbriefe in der
,Spitze zu teuer” waren. Die jingste Einengung des ,Spreads DE vs. FR” ist dabei auch auf
die Diskussion zur Kreditqualitdt von Pfandbriefen mit hohen CRE-Anteilen zurlickzufih-
ren. Wir sehen aber nach wie vor noch keine durch Fundamentaldaten erklarbare Spread-
ausweitung, sondern wirden eher von ,Headlinerisiken und Sentiment” sprechen. Im Hin-
blick auf den Spread Pfandbriefe vs. Bunds indiziert die RV-Betrachtung auch den Weg zu
einem neuen Gleichgewicht, sodass das ,,neutrale Signal“ (Spread in der Handelsspanne) in
der Retrospektive nicht tiberbewertet werden sollte. Vielmehr sahen sich nach unserem
Daflrhalten Investoren eher zum Kauf von Pfandbriefen motiviert.

Spread: Covereds DE vs. CA (3Y generic)
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EUR-Benchmarks (ESG): Emissionsvolumen
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ESG-Segment bleibt bei einem Emissionsvolumen von EUR 21,9 Mrd. auch im Jahr 2023
auf Wachstumskurs

In absoluten Zahlen gesprochen markierte das Jahr 2023 auch fir den ESG-Teilmarkt im
EUR-Benchmarksegment ein weiteres Rekordjahr. So wurden in den vergangenen zwoélf
Monaten Covered Bonds in den nachhaltigen Formaten (,green”, ,social” und ,sustain-
ability“) im Volumen von EUR 21,9 Mrd. (verteilt auf 31 Emissionen) am Markt platziert.
Dieser Wert lag damit iber dem Vorjahresniveau (EUR 19,1 Mrd.) und war einmal mehr
von Emissionen im griinen Format dominiert. So entfielen EUR 14,75 Mrd. auf das Segment
»green” (Vorjahr: EUR 15,8 Mrd.), wahrend die restlichen EUR 7,1 Mrd. der Kategorie
»social” (Vorjahr: EUR 2,9 Mrd.) zuzurechnen waren. Dass sich das generische Wachstum
des ESG-Segments bei den EUR-Benchmarks weiter fortsetzt, wird auch durch die Debi-
tanten im Jahr 2023 angezeigt. So prasentierte sich 2023 die UniCredit Bank Czech Re-
public & Slovakia (CZ) im Juni mit einem Debt im griinen Format am Markt. Dies war zeit-
gleich auch die erste griine Benchmark aus dieser Jurisdiktion. Die franzdsische CFF ging im
Oktober erstmals mit einer sozialen EUR-Benchmark auf die Investoren zu. Im November
zeigte sich der Emittent Rabobank (NL) mit einem griinen Debit am Covered Bond-Markt,
wahrend der Kreis der Pfandbriefemittenten mit ausstehenden griinen Benchmarks im
gleichen Monat schlielRlich durch die Bausparkasse Wiistenrot erweitert wurde. Der Anteil
der ESG-Deals am gesamten EUR-Benchmarksegment lag Ende 2023 bei rund 8%, wobei
die Verteilung auf Jurisdiktionsebene sehr heterogen ist. Bezogen auf das Emissionsvolu-
men stand in 2023 ein Anteil von rund 14% zu Buche (Vorjahr: 11%).

EUR-Benchmarks (ESG): Anteile am Gesamtmarkt
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EUR-Subbenchmarksegment in 2023 mit generischem Wachstum

Etwas zurlickhaltender als in 2022 prasentierte sich das Segment der EUR-Subbenchmarks
in den vergangenen zwolf Monaten. Wahrend hier 2022 frische Ware im Volumen von
EUR 8,0 Mrd. am Markt platziert wurde, belief sich das Emissionsvolumen am Ende des
Jahres 2023 auf EUR 7,5 Mrd. Wir sehen das aber weiterhin als Indikation flr ein generi-
sches Wachstum dieses bedeutenden Nischenmarktes an. Mit der Landsbankinn (IS) sowie
der Bank fir Tirol und Vorarlberg (AT) zeigten sich in 2023 somit auch zwei neue Emitten-
ten auf dem Parkett. Die Sparkasse Hannover (DE), die bisher mit Hypothekenpfandbriefen
im Subbenchmarkformat am Markt aktiv war, konnte im November erstmals einen Offent-
lichen Pfandbrief in diesem Segment platzieren.
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EUR-Subbenchmarkvolumen nach Land (in EUR Mrd.) EUR-Subbenchmarks: Emissionsvolumen
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NORD/LB Issuer Guide 2023 als Nachschlagewerk fiir den Covered Bond-Markt

Im August 2023 haben wir die elfte Ausgabe unseres NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds
verdffentlicht. Die Publikation liefert wie gewohnt einen umfangreichen Uberblick {iber
den Covered Bond-Markt. Der Fokus des Issuer Guides liegt dabei auf den Emittenten von
Covered Bonds sowie den entsprechenden Deckungsstocken. Die Studie umfasst Informa-
tionen von 180 Instituten, die jeweils Gber ausstehende EUR-Benchmark- und/oder Sub-
benchmarkemissionen verfligen. Es wurden die Daten von weit mehr als 200 Cover Pools
aus 27 Jurisdiktionen zusammengetragen. Darliber hinaus haben wir uns im Rahmen der
Regelpublikationen ,Transparenzvorschrift §28 PfandBG*“ (Ausgabe Q3/2023) sowie ,,Risi-
kogewichte und LCR-Level von Covered Bonds” (Ausgabe 02/2023) auch in den vergange-
nen zwolf Monaten regelmaRig spezifischen Datenverdffentlichungen sowie regulatori-
schen Aspekten gewidmet. Diese und weitere Publikationen finden sich hier: NORD/LB
Floor Research. Wenn Sie keine aktuellen Informationen verpassen moéchten, nehmen wir
Sie gerne auf unseren Floor Research Newsletter-Verteiler. Den Fokus auf spezifische
Covered Bond-Markte haben wir unter anderem im Zuge des ,The Southern European
Covered Bond Roundtable 2023“ sowie des ,The UK Covered Bond Roundtable” gelegt.
Dem gednderten geldpolitischen Umfeld und den Auswirkungen auf das Covered Bond-
Segment haben wir uns im Rahmen der Sonderstudie , Riickzug der EZB — Nachfrage und
Investorenverhalten im Covered Bond-Segment” gewidmet. Eine Analyse zum Pfandbrief-
markt in 2023 haben wir in unserer Publikationsreihe NORD/LB Covered Bond Specials
veroffentlicht sowie im Zuge unseres Beitrags zum BondGuide Jahresausgabe ,Green &
Sustainable Finance 2023“ einen Fokus auf griine und soziale Bonds aus Deutschland ge-
legt. Auch hier durften Pfandbriefe keineswegs fehlen.

Fazit

Auch die vergangenen zwolf Monate markierten ein besonderes Covered Bond-Jahr.
Spreadausweitungen gehoérten 2023 ebenso zur Gemengelage wie ein hohes Emissionsauf-
kommen. Kurze Laufzeiten dominierten den Primarmarkt und sowohl die Emittenten- als
auch die Investorenseite mussten sich mit der neuen Geldpolitik der EZB auseinanderset-
zen. Am Jahresende war am Primarmarkt etwas die Luft raus — doch bereits seit wenigen
Handelstagen steht fest ,,Neues Jahr, neues Glick!”


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12149?cHash=d499fb6225a6dfb014111b997a015add
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11965?cHash=2d0ce4bcad14f16d90ed456a314f0152
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/floor-research-newsletter
https://www.nordlb.com/fileadmin/redaktion/Floor_Research/pdf/TheCBR_Southern_European_Roundtable_2023.pdf
https://www.nordlb.com/fileadmin/redaktion/Floor_Research/pdf/TheCBR_Southern_European_Roundtable_2023.pdf
https://www.nordlb.com/fileadmin/redaktion/Floor_Research/pdf/TheCBR_UK_Covered_Bond_Roundtable_2023.pdf
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Floor_Research/pdf/IF_07-2023_Pfandbriefe_und_Covered_Bonds.pdf
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Floor_Research/pdf/IF_07-2023_Pfandbriefe_und_Covered_Bonds.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11890?cHash=29f47d4c60107f085b9dcb98f77dfef7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11890?cHash=29f47d4c60107f085b9dcb98f77dfef7
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Floor_Research/epaper/Mai_2023/index.html#2
https://www.nordlb.de/fileadmin/redaktion/Floor_Research/epaper/Mai_2023/index.html#2
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SSA/Public Issuers
SSA: Jahresrickblick 2023
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Einleitung

Im Rahmen unserer ersten Ausgabe des neuen Jahres wollen wir aus gegebenem Anlass
einen Blick in den Riickspiegel werfen und den SSA-Markt 2023 in EUR mit dem gebotenen
Abstand trotz geopolitischer Verwerfungen betrachten. Insgesamt war das vergangene
Jahr fir die Emittenten in unserer Coverage durch signifikant gestiegene Refinanzierungs-
kosten gepragt. Da die EZB wie erwartet die geldpolitische Handbremse weiter angezogen
hat, widmen wir uns den ereignisreichen Vorkommnissen in einem gesonderten Artikel im
Rahmen dieser Ausgabe. Insbesondere aufgrund des weiter voranschreitenden Bilanzab-
baus des Eurosystems im Rahmen des PSPP sowie der kontinuierlich gestiegenen Leitzin-
sen mit vielen groRen und kleinen Schritten erhalten die Investoren wieder einen nen-
nenswerten Kupon. Wir versuchen, diese Nachfrage und das weiterhin erhebliche Neuan-
gebot an Anleihen auf den kommenden Seiten einzuordnen.

EUR-Benchmark-Emissionsvolumina 2023
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Anm.: Benchmarks werden als Anleihen mit einem Emissionsvolumen von mind. EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Emissionsvolumen weiterhin auf hohem, aber riicklaufigem Niveau

Das Emissionsvolumen befand sich im Jahr 2023 mit EUR 248,1 Mrd. weiterhin auf einem
im Zeitverlauf betrachtet hohen Niveau. Dieses ist zwar im Vergleich zu 2022 und insbe-
sondere 2021 merklich niedriger ausgefallen, weist jedoch nach wie vor ein um circa 52%
hoheres Volumen als vor der COVID-19-Pandemie auf. Immerhin: Das Virus und seine
Nachwirkungen riickten vergangenes Jahr erneut starker in den Hintergrund — trotz diver-
ser Erkrankungen im Familien- und Bekanntenkreis im IV. Quartal 2023. Anders stand es
um jene Themen, die uns bereits 2022 Sorgen bereiteten: Der anhaltende Krieg in der Uk-
raine und die damit einhergehende Energie(preis)krise sorgten weiterhin fiir wirtschaftli-
che Unsicherheit. Dazu kamen seit Oktober die entsetzlichen Ereignisse in Israel und Gaza,
welche die geopolitische Gemengelage nochmals verscharften.
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Massive Konzentration auf das erste Halbjahr

Das Emissionsmuster in 2023 wandelte erneut in den Fullstapfen der vorherigen Jahre: Mit
EUR-Benchmarks von tiber EUR 51 Mrd. war der Januar wieder der betriebsamste Monat.
2022 betrug dieser Wert rund EUR 44 Mrd. Platz 2 beanspruchte indes der Februar mit
einem Volumen von rund EUR 38 Mrd. fir sich. Der Mai kletterte 2023 auf ein Volumen
von knapp Uber EUR 27 Mrd. und fand sich somit letztlich auf Platz 3 wieder. Engster Ver-
folger auf das Siegertreppchen war der April, welcher nur EUR 250 Mio. hinter dem Mai
den vierten Platz bekleidete. Wenig tberraschend waren die Monate November und De-
zember die inaktivsten. Fir den Dezember kann man dies auch wortlich nehmen, schliel3-
lich wurde nicht eine einzige Neuemission in diesem Monat registriert. Dariiber hinaus
hatten auch die Sommermonate Juli und August nicht sonderlich viel neue Ware zu bieten.
Die Aktivitaten im abgelaufenen Jahr liberstiegen somit die bisher (vor der Pandemie)
starksten Jahre 2011 und 2012 bei Weitem. Ein abermaliger Rekord nach 2021 war jedoch
nicht moglich. Alles in allem wurde ein starkes Emissionsvolumen (Benchmark) von
EUR 248,1 Mrd. (Vorjahr: EUR 270,4 Mrd.) aufgestellt. Der Durchschnitt von 2008 bis 2019
betragt als Vergleichsmalstab EUR 172,5 Mrd. Die Anzahl der EUR-Benchmarks lag in 2023
mit 171 hingegen deutlich Gber den von uns erfassten 154 Anleihen aus dem Jahr 2022.

Publikationen in 2023

Neben unseren ad hoc-Publikationen zu marktbewegenden Ereignissen, zum Beispiel die
fir 2024 wegweisende EZB-Entscheidung im Dezember, blieben wir auch 2023 wie der
Schuster bei seinen Leisten: Im August erschien die neueste Ausgabe des Issuer Guide —
Deutsche Lander 2023 und erfreute sich — nicht ohne etwas Stolz — grolRer Beliebtheit. Fiir
uns ist es zudem stets interessant zu sehen, wie lhr Interesse fiir sog. Nischenprodukte
wachst. Auch das Segment ,,Beyond Bundeslander” kam nicht zu knapp: Spanische Regio-
nen und den GroRraum Paris konnten wir hier bereits detaillierter beleuchten. Dazu gesell-
te sich eine Publikation zur City of Amsterdam. Mit dem letzten Handelstag 2023 konnten
wir auch unser Update der jahrlichen Belgien-Studie finalisieren. Innerhalb der Emitten-
tengruppe der Supranationals und Agencies erschienen unsere Issuer Guides wieder aufge-
teilt nach den einzelnen Submarkten. Veroffentlicht wurden hier in 2023 Deutsche, Fran-
z6sische, Niederldndische, Osterreichische, Skandinavische sowie Spanische Agencies. Aus
dem Segment der Supranationals beleuchteten wir Europdische Supras. Flankiert wurden
diese Jahrespublikationen von insgesamt 37 Ausgaben unserer Wochenpublikation sowie
digitalen Kapitalmarktkonferenzen bzw. Spotlights zu ausgewahlten Themen. AulRerdem
freute uns, dass vergangenes Jahr unsere Kapitalmarktkonferenz im Schloss Herrenhausen
wieder génzlich in Prasenz stattfand.

Kurzer thematischer Abriss wichtiger Themen in 2023

Der Krieg ist zurlick in Europa. Diese lange Zeit undenkbare Tatsache bewegte uns auch im
vergangenen Jahr und noch ist kein Ende in Sicht. Experten reden unlangst von einem Patt
in einem Stellungskrieg, dahnlich wie im Ersten Weltkrieg. Die Gemengelage in Israel und
dem Gaza-Streifen seit Oktober entwickelte sich nicht weniger unibersichtlich und birgt
weiterhin reichlich Ziindstoff zur Eskalation. Geldpolitisch setzen die Notenbanken ihren
Zinsanhebungszyklus fort. Ganze sechs aufeinanderfolgende Leitzinserhohungen erlebten
wir in der Eurozone. Fundingseitig stach erneut die EU heraus und bestatigte ihre Rolle als
neuer Superemittent auch in 2023 (EUR 120 Mrd. inkl. Taps). Doch auch eine KfW sah sich
in dieser Zeit gezwungen, Rekorde zu verteidigen. Mit einem Fundingvolumen von
EUR 90 Mrd. lag die deutsche Foérderbank dabei knapp tGber dem Niveau des Vorjahres.
Wir beleuchten im weiteren Verlauf des Artikels die Themen, die uns und/oder den Markt
dieses Jahr bewegt haben.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12198?cHash=6ae521890e8bb7efe8228938f50a42d1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=8230f55cf23023e5dafc7ce5511a47dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=8230f55cf23023e5dafc7ce5511a47dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11624?cHash=a3d0b89b728bfbd8dc33f7fbd61d2551
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=c3fc2ccc4c027af721e826911b6a20f1
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-12088?cHash=51cc8131830a91addfed770f264b3512
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12210?cHash=7fded24426691a84692af3b2aaa113b3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12143?cHash=af8a7a040933332674d2c547e26f9255
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
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EU: NGEU bittet zur Halbzeit, MFA+, REPowerEU

Fir die alles Gberragende Europaische Union prognostizierten wir in 2023 ein Funding von
circa EUR 125-135 Mrd. Dies waren rein rechnerisch rund EUR 2,5 Mrd. pro voller Kalen-
derwoche gewesen. Doch schon mit der Verdéffentlichung des ersten Fundingplans fir
H1/2023 wurden wir jah Gberrascht: Entgegen unserer Erwartung, dass die EU in der ers-
ten Jahreshalfte ein Ziel von EUR 50-60 Mrd. anpeilt, gab die EU-Kommission bekannt, dass
sie mit beachtlichen EUR 80 Mrd. auf die Investoren zugehen wiirde. Allein EUR 70 Mrd.
entfielen hiervon auf das NGEU-Programm und EUR 10 Mrd. auf das neue Unterstiitzungs-
programm fir die Ukraine (MFA+). In der zweiten Jahreshalfte wurde das Volumen dann
deutlich zurtickgefahren: Der Fundingplan fir Juli bis Dezember 2023 sah die Emission von
Anleihen im Umfang von , lediglich” EUR 40 Mrd. vor. Insgesamt belief sich das Funding der
EU in 2023 auf EUR 120 Mrd. und somit letztlich sogar unterhalb unserer Schatzung. Zu-
rick zu NGEU, welches im vergangenen Jahr zur Halbzeit bat: Bis 2026 sollen hierfir rund
EUR 806,9 Mrd. eingesammelt werden — zum Jahresende 2023 fiillte sich der Topf bereits
auf schatzungsweise EUR 200 Mrd. Davon sollen in Summe rund 30% mittels Green Bonds
eingesammelt werden, was die Signifikanz von ESG-Bonds mehr als verdeutlicht. Im Zuge
dessen stellt die EU ein Tool zur Verfligung, anhand dessen die Green Bond-Erlése je nach
Empfangerland getrackt werden kdnnen. Von den bisher genehmigten Aufbau- und Resili-
enzpldanen, welche das Kernstiick des NGEU-Programms bilden, belaufen sich die erwarte-
ten Ausgaben auf eine Summe von EUR 515,1 Mrd., wovon EUR 190,6 Mrd. firr eine Finan-
zierung durch Green Bonds in Frage kommen. Eine Auflistung der bisher insgesamt erfolg-
ten Zahlungen aus der RRF, welche sich ihrerseits aus Zuweisungen und Darlehen zusam-
mensetzen, entnehmen Sie bitte der untenstehenden Tabelle. Mit EUR 85,4 Mrd. erhielt
Italien zum Ende 2023 den Lowenanteil an finanziellen Mitteln aus der RRF, was rund
46,0% des aktuellen Gesamtvolumens entspricht. Auflerdem beabsichtigt die EU-
Kommission im Rahmen von REPowerEU, bis 2050 klimaneutral zu werden. Die Transfor-
mation des Energiesystems Europas ist in doppelter Hinsicht dringend: Sie dient dazu, die
Abhéangigkeit der EU von fossilen Brennstoffen aus Russland zu beenden, die als wirtschaft-
liche und politische Waffe genutzt werden sowie den europdischen Steuerzahlern jahrlich
Kosten (laut Kommission) in Héhe von knapp EUR 100 Mrd. verursachen, und tragt zur
Bewaltigung der Klimakrise bei. Darliber hinaus wurde auch das auBerordentliche MFA-
Programm fir die Ukraine mit einem zusatzlichen Paket in Hohe von EUR 16,5 Mrd. aufge-
stockt.

RRF: Bisherige Zahlungen an 22 Mitgliedsstaaten (EUR 185,6 Mrd.)

Osterreich EUR 1.150 Mio. Griechenland EUR 11.091 Mio.
Belgien EUR 770 Mio. Italien EUR 85.441 Mio.
Bulgarien EUR 1.369 Mio. Lettland EUR 438 Mio.
Kroatien EUR 2.918 Mio. Litauen EUR 831 Mio.
Zypern EUR 242 Mio. Luxemburg EUR 32 Mio.
Tschechien EUR 1.843 Mio. Malta EUR 93 Mio.
Danemark EUR 503 Mio. Portugal EUR 5.142 Mio.
Estland EUR 365 Mio. Rumanien EUR 9.117 Mio.
Finnland EUR 271 Mio. Slowakei EUR 1.930 Mio.
Frankreich EUR 22.518 Mio. Slowenien EUR 281 Mio.
Deutschland EUR 2.250 Mio. Spanien EUR 37.037 Mio.

Quelle: EU-Kommission, NORD/LB Floor Research


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
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Kroatien tritt ESM als 20. Mitglied bei

Hinsichtlich der Mitglieder befindet sich der ESM weiter im Wandel: Nachdem bereits im
Dezember 2022 dem Mitgliedsantrag Kroatiens zugestimmt wurde, trat das Land dem ESM
im Marz offiziell als 20. Mitgliedsstaat bei. Die Beteiligung am Kapitalstock belduft sich
dabei in den ersten zwolf Jahren auf EUR 3,7 Mrd., wovon EUR 422,3 Mio. in funf jahrli-
chen Tranchen eingezahlt werden. Dadurch bedingt, dass das kroatische BIP pro Kopf
unterhalb von 75% des EU-Durchschnitts rangiert, profitiert der Staat von einer tempora-
ren Korrekturphase, welche bis 2035 andauert. Anschlielend wird das gezeichnete Kapital
um EUR 2,04 Mrd. auf EUR 5,74 Mrd. angepasst sowie darliber hinaus das eingezahlte
Kapital um EUR 233 Mio. auf insgesamt EUR 655,3 Mio. erhoht.

Ausgewahlte Ratingdnderungen

Auch im vergangenen Jahr kam es zu erwahnenswerten Ratingdnderungen: Die wichtigste
von ihnen stammt zwar nicht direkt aus dem SSA-Segment, hat jedoch fir jenes weitrei-
chende Folgen. Ende April sah sich die Ratingagentur Fitch dazu veranlasst, die Bonitats-
stufe des franzésischen Staates von ,,AA“ auf ,AA-“ (Ausblick: stabil) herabzustufen. Grund
fir dieses Downgrade sind, wie so oft bei 6ffentlichen Emittenten, die divergierenden
Entwicklungen von Einnahmen (niedriger) und Ausgaben (hdher) sowie die bis 2027 prog-
nostizierte weiter ansteigende Staatsverschuldung. Hinzu gesellen sich steigende Zinsaus-
gaben und ein gebremstes Wachstum, nicht nur aufgrund sozialer Unruhen. Diese Herab-
stufung Frankreichs fiihrte nun unmittelbar zu einem Downgrade der EFSF: Ebenfalls von
»AA“ auf ,AA-“. Darliber hinaus hatte dies massive Auswirkungen auf das franzdsische SSA-
Segment. Am 12. Mai gab Fitch bekannt, das Rating 27 staatsnaher Emittenten (Govern-
ment-Related Entities, GRE) der ,,Grand Nation” herabzustufen. Die Liste der betroffenen
Institutionen umfasst unter anderem 14 Emittenten, deren Ratings mit denen des franzosi-
schen Staates gleichgesetzt werden. Bei ihnen handelt es sich (alphabetisch, kursiv in unse-
rer Coverage befindlich) um: Action Logement Groupe, Action Logement Immobilier, Ac-
tion Logement Services, Agence centrale des organismes de sécurité sociale (ACOSS),
Agence francaise de développement (AFD), Assistance publique - Hopitaux de Paris (AP-
HP), Caisse d'Amortissement de la Dette Sociale (CADES), Caisse des dépéts et consigna-
tions (CDC), Caisse nationale des autoroutes (CNA), Bpifrance, Régie autonome des trans-
ports Parisiens (RATP), SNCF Réseau, Société du Grand Paris (SGP) sowie Unédic. Fur In-
formationen zu weiteren betroffenen GREs verweisen wir an dieser Stelle auf unsere Wo-
chenpublikation vom 07.06. Auf supranationaler Ebene entschied sich Moody’s dazu, das
Rating der Council of Europe Development Bank (Ticker: COE) von ,Aal” auf die Bestnote
»Aaa” (Ausblick: stabil) anzuheben. Die Risikoexperten begriindeten dies mit einer wesent-
lichen Verbesserung der Kreditwiirdigkeit im Zuge des neuen strategischen Rahmens sowie
einer Erhéhung des eingezahlten Kapitals (EUR 1,2 Mrd.). Werfen wir einen Blick nach Spa-
nien: Die Regionen Andalusien (Ticker: ANDAL) und Madrid (Ticker: MADRID) konnten sich
beide Uber eine Ratingverbesserung freuen. S&P hob die Bonitatsstufe Andalusiens von
,BBB+“ auf ,A-“ (Ausblick: stabil), wahrend Madrid von Fitch hunmehr statt , BBB” mit
,,BBB+“ und ebenfalls stabilem Ausblick bewertet wird. Eine letzte nennenswerte Ratin-
ganderung fihrt uns tber den Atlantik nach Kanada: Die Provinz British Columbia (Ticker:
BRCOL) wurde von S&P vor dem Hintergrund eines umfangreichen Investitionsplanes, der
bereits jetzt weite Teile des erwarteten Haushaltsliberschusses vereinnahmt, von , AA+“
auf ,AA” (Ausblick: negativ) herabgestuft. Ein Update unserer Publikation zu kanadischen
Sub-Sovereigns planen wir fiir Q1/2024.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11824?cHash=c5877a5aefc0d07e6ffce22558aa324f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11824?cHash=c5877a5aefc0d07e6ffce22558aa324f
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Revision der EZB-Repo-Sicherheitenregeln

2023 brachte auch aus regulatorischer Perspektive einige wichtige Anderungen mit sich.
Insbesondere fiir die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fiir das SSA-
Segment ergaben sich wesentliche Neuerungen, denen wir uns im Folgenden erneut kurz
widmen mochten. Im Rahmen ihres Statuts ist ein Zugang zu EZB-Liquiditat ausschlieBlich
auf besicherter Basis moglich. Welche Assets dabei als Sicherheiten genutzt werden kon-
nen, definiert die EZB Uber ihr General framework sowie ihr Temporary framework. Die
EZB-fahigen Sicherheiten (marktfahig) werden ihrerseits in fiinf Haircutkategorien unter-
teilt, die sich hinsichtlich der Emittentenklassifizierung und der Art der Sicherheit unter-
scheiden. Die Haircutkategorie ist dabei maRgeblich fir die Bewertungsabschlage, denen
bestimmte Schuldtitel unterliegen. Die Abschldage unterscheiden sich zudem je nach Rest-
laufzeit und Kuponstruktur, wobei die Bewertungsabschldge fiir Anleihen mit variablen
Kupons denen festverzinslicher Bonds (der jeweiligen Kategorie) entsprechen. In 2023 hat
sich hinsichtlich der Frage, welche Assets in welche Haircutkategorie einzuordnen sind,
einiges getan. Da aus Sicht des EZB-Rates das Risikoprofil von Jumbo-Pfandbriefen denen
von anderen gesetzlich geregelten, gedeckten Schuldverschreibungen und Multi-cédulas
(spanische gedeckte Gemeinschaftsanleihen) dhnelt, wurde beschlossen, dass fiir alle Vor-
genannten fortan dieselben Bewertungsabschlage der Haircutkategorie Il gelten sollen.
Weiterhin sind von der EU begebene Schuldtitel ab sofort der Haircutkategorie | (vormals
Kategorie 1) zugeordnet. Neu ist darliber hinaus, dass Instrumente mit der langsten Rest-
laufzeit von mehr als zehn Jahren in drei neue Kategorien verortet werden: Zehn bis 15
Jahre, 15 bis 30 Jahre sowie 30 Jahre oder mehr. Damit und in Verbindung mit der Ent-
scheidung, eine laufzeitabhangige theoretische Bewertungskorrektur anzuwenden, soll die
Granularitat der Risikodeckung dieser theoretischen Bewertung verbessert werden, was
insbesondere fiir Instrumente mit langeren Laufzeiten relevant ist. Auch Hinsichtlich der
Bewertungsabschldge innerhalb der einzelnen Haircutkategorien hat sich in 2023 einiges
getan. Vor dem Hintergrund der Pandemie hatte die EZB im April 2020 umfassende tempo-
rare Anpassungen des Sicherheitenrahmenwerks angekiindigt, die darauf ausgerichtet
waren, mogliche Liquiditdtsverspannungen an den Finanzmarkten des gemeinsamen Wah-
rungsraumes abzumildern. Urspriinglich sah die tempordre Anpassung eine generelle Re-
duzierung der Sicherheitenabschlage um 20% bis September 2021 (spater bis Juni 2022)
vor. Mit Beschluss des EZB-Rates vom 23. Marz 2022 wurde dies sukzessive beendet: Ab
dem 08. Juli 2022 bis Ende Juni 2023 galt eine Pauschalabsenkung der Haircuts von 10%.
Seit Juli 2023 gelten nunmehr die Regelungen aus der neuesten Fassung der Leitlinie (EU)
2016/65, mit welcher es durch die bereits erwdhnte Gleichbehandlung von Bonds mit fixen
und variablen Coupons augenscheinlich zu einer systematischen Vereinfachung kommt
und mit der die Bewertungsabschlage mindestens zu ihren Vorpandemieniveaus zuriick-
kehren, bzw. teilweise sogar angehoben wurden. Durch die angesprochene Bildung drei
neuer Kategorien fiir Laufzeiten von zehn Jahren oder mehr kommt es ebenfalls zu héhe-
ren Abschlagen fir langere Laufzeiten. Anstatt des angekiindigten ,schrittweisen Ansatzes”
um die ,,Risikotoleranz des Eurosystems allmahlich wieder auf das Vorpandemieniveau” zu
verringern, wurde am Ende des Tages von der EZB sogar nochmals nachgescharft. Fir wei-
tere Informationen zu den EZB-Repo-Sicherheitenregeln verweisen wir an dieser Stelle auf
unsere Wochenpublikation vom 15.11. sowie unseren |ssuer Guide — Deutsche Lander
2023. Ein kleiner Hinweis auch zum Thema Risikogewicht: Zum Ende 2023 lief die nachste
Stufe des Artikel 500a CRR aus, wonach fiir Risikopositionen in einer Wahrung, die nicht
die Heimatwahrung des jeweiligen Landes ist, aber Heimatwdhrung eines anderen Mit-
gliedstaates, nunmehr 50% des nach Art. 114 Abs. 2 CRR bestimmten Risikogewichtes an-
zusetzen sind. In 2023 betrug dieser Wert noch 20%.



https://eur-lex.europa.eu/search.html?VV=true&SUBDOM_INIT=ECB_ACTS&DB_AUTHOR=ecb&DTS_SUBDOM=ECB_ACTS&typeOfActStatus=OTHER&type=advanced&CT_4_CODED=c_726ab1b3&qid=1669286342871&DTC=false&isEcbCourtSearch=null&orFM_CODEDGroup=FM_CODED%3DDEC_ENTSCHEID%2CFM_CODED%3DDEC%2CFM_CODED%3DREG%2CFM_CODED%3DGUIDELINE&sortOneOrder=desc&sortOne=DD&DTS_DOM=EU_LAW&REP=REP&lang=en
https://eur-lex.europa.eu/search.html?VV=true&SUBDOM_INIT=ECB_ACTS&DB_AUTHOR=ecb&DTS_SUBDOM=ECB_ACTS&typeOfActStatus=OTHER&type=advanced&CT_4_CODED=c_594e5232&qid=1669292905326&DTC=false&isEcbCourtSearch=null&orFM_CODEDGroup=FM_CODED%3DDEC_ENTSCHEID%2CFM_CODED%3DDEC%2CFM_CODED%3DREG%2CFM_CODED%3DGUIDELINE&sortOneOrder=desc&sortOne=DD&DTS_DOM=EU_LAW&REP=REP&lang=en&page=1
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32020O0634
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02015O0035-20230629
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02015O0035-20230629
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12161?cHash=a8765637bfe283e9798784e688eea120
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-rulebook/11812
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Unsere Coverage: Emittenten gingen, neue kamen dazu

Nachdem wir in 2022 zwei Emittenten (HSHFF und IINVBK) aus unserer Coverage verab-
schieden und ebenso drei neue Gesichter (IDBINV, LFIESG und IDFMOB) begriiRen durften,
verlief 2023 in dieser Hinsicht weniger spektakuldr. Aus dem Segment der deutschen For-
derbanken beleuchteten wir erstmalig detailliert die Investitions- und Strukturbank Rhein-
land-Pfalz (Ticker: ISBRLP) im Rahmen unseres Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023. Die
ISBRLP unterstiitzt liber Forderprogramme Privatperson, als auch regionale Unternehmen
und Kommunen des Landes bei ihren Tatigkeiten im gewerblichen und wohnwirtschaftli-
chen Bereich. In der Wirtschaftsférderung erganzt die ISBRLP ihr strategisches Forderan-
gebot (z.B. zinsglinstige Darlehen, Zuschisse) durch Beratungsleistungen. Der Haftungs-
mechanismus der Bank setzt sich zusammen aus einer explizierten Garantie des Landes
Rheinland-Pfalz, der Anstaltslast und der Gewahrtragerhaftung. Aufgrund dieser starken
Haftungsregelung sind Forderungen gegentiber der ISBRLP folglich gemaR CRR/Basel Il mit
einem Risikogewicht von 0% ansetzbar. Ebenfalls in unsere Coverage aufgenommen haben
wir die Magyar Export-Import Bank (Ticker: MAEXIM). Wie aus dem Namen wenig lberra-
schend erkennbar ist, liegt der Fokus der MAEXIM auf der Férderung ungarischer Exporte
Uber die Vergabe von Krediten und Exportgarantien an kleine und mittlere Unternehmen.
Bei ihrer Geschaftstatigkeit wird die Erreichung von Klimazielen sowie einer nachhaltigen
Zukunft priorisiert. Die Refinanzierung der MAEXIM wird durch einen jdhrlich neu festge-
legten, staatlich garantierten Rahmen abgesichert.

Das Drama des Bundeshaushaltes: Schuldenbremse doch zum vierten Mal ausgesetzt
Noch Anfang November sah es danach aus, als wiirde die Bundesrepublik Deutschland die
Schuldenbremse im Jahr 2023 neuerlich einhalten kénnen, nachdem diese in den drei Jah-
res zuvor als Folge von COVID-19 und der Energiepreiskrise ausgesetzt worden war. Mit
einem Nachtragshaushalt hatte der Bund im Zuge von Corona die Kreditermachtigungen
im Jahr 2021 um EUR 60 Mrd. aufgestockt. Am Ende wurde das Geld nicht fiir die Bewalti-
gung der Pandemie und ihrer Folgen bendtigt. Die Bundesregierung schichtete das Geld
schlieBlich — mit Zustimmung des Bundestages und rickwirkend — in den sogenannten
Klima- und Transformationsfonds um. Eine vermeintliche Win-Win-Situation, dem die Ver-
fassungsrichter in Karlsruhe nun allerdings am 15. November einen Riegel vorschoben;
Diagnose: verfassungswidrig. Es folgten wochenlange Schuldzuweisungen, Debatten und
ein Koalitionsausschuss. Am Ende wurde die Schuldenbremse fiir das Jahr 2023 erneut
ausgesetzt und so der Weg filir einen Nachtragshaushalt freigemacht. Nach erfolgter
Vermessung der Finanzliicke fehlen nunmehr fir 2024 rund EUR 17 Mrd., welche u.a.
durch Einsparungen, etwa den Wegfall , klimaschadlicher” Subventionen, oder Einnahme-
erhéhungen z.B. Besteuerung von Kerosin unter Einhaltung der Schuldenbremse geschlos-
sen werden soll. Die Bundesregierung behalt sich jedoch weiter vor, bei einer Verschlech-
terung der militarischen oder finanziellen Lage der Ukraine im von Russland begonnenen
Krieg nachtraglich dennoch die Notfallklausel der Schuldenregel zu ziehen.

Ein kurzer Blick auf das Segment fiir deutsche Kommunalanleihen

Aus dem Segment der deutschen Kommunalanleihen gab es im vergangenen Jahr wenig
Neues zu berichten. Einzig die Stadt Dortmund (Ticker: DRTMND) zeigte sich Ende Mai am
Markt und sammelte EUR 110 Mio. Uber sieben Jahre ein. Der finale Spread lag bei
ms +38bp. Die Anleihe ist mit einem Kupon von 3,25% ausgestattet. Fiir weitere Informati-
onen Uber den Markt fir deutsche Kommunalanleihen verweisen wir an dieser Stelle auf
unsere Wochenpublikation vom 27.09.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=b0b442dd41764a3178f33cfe6d20ac20
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20230628
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12043?cHash=7870c479648c95b2d99f58842fa3e35d
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Das SSA-Segment im Rahmen des PSPP/PEPP

Die Reinvestitionen im Zuge des PSPP sind zum Juli 2023 ausgelaufen und fiir das neue Jahr
zeichnet sich auch beim PEPP eine Verringerung der Volumina ab. So war der einzige Neu-
ling auf unserer Liste (aber nicht in unserer Coverage) der Ankdufe dieses Jahr die litaui-
sche UAB Valstybés investicinis kapitalas (Ticker: VLSTIK). Zwei ISINs des Emittenten fan-
den sich 2023 in den Biichern des Eurosystems wieder. Sonst gab es wenig Uberraschun-
gen: Deutsche Lander waren nach wie vor das am starksten nachgefragte Sub-Segment des
europdischen SSA-Markts. Stand Ende 2023 wurden seit 2015 590 unterschiedliche deut-
sche Anleihen von der EZB bzw. den dazugehérigen Notenbanken erworben. Damit stieg
die Summe im vergangenen Jahr um 35 neue ISINs Deutscher Lander. Am haufigsten ver-
treten sind Anleihen aus Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) und Niedersachsen (Ticker:
NIESA) mit 83 respektive 65 angekaufter ISINs. Abseits Deutscher Lander fanden sich zum
Jahresende 2023 140 seit 2015 erworbene Anleihen anderer europaischer, regionaler
Emittenten in den Blichern des Eurosystems wieder. Im Vergleich zu 2022 kamen somit
zehn ISINs dazu. Anleihen der spanischen Hauptstadt Madrid (Ticker: MADRID) wurden mit
24 Bonds seit 2015 am haufigsten nachgefragt, gefolgt von der belgischen Region Wallo-
nien (Ticker: WALLOO) mit 23 ISINs. Auch weniger bekannte Ticker wie die belgischen LCFB
und BRUCAP tauchen hier auf. Interessant ist unverdndert, dass nicht ein einziger Bond
einer italienischen Region erworben wurde. Unserer Einschdtzung nach ist der Gesamt-
markt italienischer Staatsanleihen hinreichend groB, um nicht von BTPs abweichen zu
mussen und den Kapitalschliissel dennoch einhalten zu kénnen. Dies galt in ungleich klei-
nerem Umfang lange Zeit auch fiir Osterreich.

EZB-Ankaufliste fiir das PSPP — regionale europaische Emittenten

Emittent
BADWUR
BAYERN
BERGER
BREMEN
BRABUR
HESSEN
HAMBRG
NIESA
MECVOR
NRW
RHIPAL
SAARLD
SCHHOL
SAXONY
SACHAN
THRGN
BULABO
LANDER

Summe

Anzahl bereits Anzahl bereits
Jurisdiktion angekaufter ISINs Emittent Jurisdiktion angekaufter ISINs
DE 25 IDF FR 5
DE 14 VDP FR 3
DE 59 MADRID ES 24
DE 55 CASTIL ES 6
DE 27 BASQUE ES 12
DE 56 ARAGON ES 1
DE 28 ANDAL ES 8
DE 65 BALEAR ES 1
DE 3 JUNGAL ES 4
DE 83 NAVARR ES 1
DE 46 GENCAT/CANARY ES jel
DE 12 WALLOO BE 23
DE 43 FLEMSH BE 19
DE 11 LCFB BE 8
DE 13 BRUCAP BE 9
DE 23 GOVMAD PT 4
DE 1 AZORES PT 9
DE 26 NIEDOE AT 1
b3 590 Summe > 140

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmark-Emissionen nach Kupontyp
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Festkuponanleihen dominieren weiterhin das Emissionsgeschehen

Mit den seit 2008 stets gesunkenen Zinsen hatte auch die Bedeutung der Festkuponanlei-
hen kontinuierlich zugenommen. Deren Anteil stabilisierte sich zuletzt auf duRerst hohem
Niveau. In 2018 deutete sich kurzfristig eine minimale Trendumkehr an: So nahmen FRN-
Emissionen das erste Mal seit 2014 wieder zu, kamen jedoch im Jahr darauf bereits (fast)
wieder zum Erliegen. Der Anteil der FRN am Marktvolumen lag damals bei 5,4% und be-
fand sich folglich nach wie vor auf niedrigem Niveau. Seit 2019 sank dieser Anteil dann von
2,2% Uber 1,9% (2020) und 0,8% (2021) auf einen Tiefpunkt von 0,4% in 2022. Im letzten
Jahr konnte dieser Bewegung nun wieder Einhalt geboten werden, wenn auch nur mini-
mal. In 2023 verzeichneten wir einen Anteil der FRN von 0,8%. VolumenmaRig waren somit
EUR 2,0 Mrd. des gesamten EUR-Benchmark-Marktvolumens (EUR 248,1 Mrd.) mit einem
variablen Zins ausgestattet. Einen wirklich groRen Anteil vereinten sie auch in der Vergan-
genheit nie auf sich. Erst eine echte geldpolitische Normalisierung gepaart mit divergie-
renden Erwartungen beziglich der mittel- bis langfristigen Entwicklung des allgemeinen
Zinsniveaus konnten den Anteil an Floatern wieder deutlich starker ansteigen lassen, wie
in den Jahren 2011-2014 zu erkennen war. Wir befinden uns zwar mittlerweile am Ende
des Zinserh6hungszyklus, doch ob die von uns prognostizierten Zinssenkungen ab (friihes-
tens) H2/2024 eine nennenswerte Ausweitung des Floater-Anteils hervorrufen, bleibt ab-
zuwarten.

EUR-Benchmark-Emissionen nach Laufzeitbereich
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Anm.: Benchmarks werden als Anleihen mit einem Emissionsvolumen von mind. EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Buckets tendieren weiter zu kiirzer Laufzeiten

Die Dynamik des Marktumfeldes hinterlieR im vergangenen Jahr auch hinsichtlich der Lauf-
zeitenbuckets ihre Spuren. Kurze Laufzeiten dominierten hier bei EUR-Benchmark-
Emissionen deutlich. Eine Ausnahme gab es jedoch: Der Laufzeitenbereich 0-3Y, welcher
bereits seit 2020 stetig an Bedeutung verlor, lag in 2023 bei nunmehr 0,6%. Zur Erinne-
rung: in 2013 machte dieses Segment noch 26,0% aller EUR-Benchmark-Emissionen aus.
Wie aus der Grafik oben ersichtlich, stieg allerdings der relative Anteil im Laufzeitenband
von 3-5Y deutlich an. Betrug der Anteil in 2022 noch knapp 11%, kam es in 2023 zu mehr
als einer Verdopplung auf knapp 26%. Der Anteil im nachstgroReren Bucket (5-10Y) ist von
47,5% auf 49,4% ebenfalls gestiegen und auch der Bereich von 10-15Y konnte leichte Zu-
wdchse verbuchen. Am deutlichsten einbiiRen musste das Laufzeitband von 15-25 Jahren:
Entfielen 2022 noch 14,2% der Emissionen in dieses Cluster, so waren es in 2023 nur noch
3,2%.
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Europadische Supras ASW Spreads 10y Deutsche Agencies ASW Spreads 10y
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Spreadverlaufe zeigen im Jahresverlauf zwei Gesichter

Die Spreadbewegungen im Zehnjahresbereich aller Sub-Assetklassen lassen sich wie folgt
beschreiben: Nachdem die Spreads sich bis zur Jahreshalfte auf einem relativ konstanten
Niveau eingependelt hatten, setzte in H2/2023 ein erneuter Ausweitungstrend ein. Von
diesem waren nun auch deutlich die ASW-Spreads der EU betroffen, nachdem diese bis zur
Jahreshalfte weiterhin nur eine Richtung kannten — und zwar die nach unten. Im Zehnjah-
resbereich weisen die anderen E-Supras weiterhin positive ASW-Spreads auf, wahrend
jene der EU nach wie vor mir negativem Vorzeichen versehen sind. Im Segment der deut-
schen Agencies konnten wir ebenfalls ein anhaltendes Repricing ab H2/2023 beobachten,
wenngleich dieses weniger stark ausgepragt war als noch in 2022. Aufgrund der Garantie
vom Land NRW (und nicht vom Bund, wie es bei der KfW und Rentenbank der Fall ist) la-
gen die Spreads der NRWBANK im Vergleich nach wie vor leicht hoher.

Franzosische Agencies ASW Spreads 10y Niederlandische Agencies ASW Spreads 10y
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Ahnliches Muster bei franzésischen und niederlindischen Adressen

Eine Ausweitung lasst sich ebenfalls fur die franzésischen und niederlandischen Emittenten
feststellen. Auffallig ist, dass nun auch eine Ausweitung fiir UNEDIC zu beobachten war,
wenngleich das Niveau im historischen Kontext immer noch sehr niedrig ist. Hier spielt der
regulatorische Vorteil (Risikogewichtung: 0%) gegeniiber BPIFRA und AGFRNC eine Rolle.
Auch bei den niederldandischen Agencies weiteten sich die Spreads im Jahresverlauf weiter
aus.
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Ausblick

Wie im Rahmen unserer letzten Wochenpublikation 2023 mit unserem SSA-Outlook 2024
dargelegt, erwarten wir, dass das SSA-Segment im Jahr 2024 weiter im Zeichen aktueller
geopolitischer und 6konomischer Krisen, moglicher Zinssenkungen sowie riicklaufiger Re-
investitionen in den Ankaufprogrammen der EZB stehen wird. Hier ist insbesondere das
PEPP zu nennen, dessen Reinvestitionen ab H2/2024 im Durchschnitt um monatlich
EUR 7,5 Mrd. reduziert werden. Zudem erwarten wir in unserem Basisszenario keine dras-
tische Bewegung der Spreadlandschaft. Auf Sicht von anderthalb bis drei Jahren kénnten
die Spreadlevels aus dem Jahr 2013 eine realistische ZielgroRRe fiir die meisten Emittenten
innerhalb unserer Coverage darstellen. Gespannt sind wir zudem auf die Saisonmuster,
etwa wie stark der Januar sein wird. Schwer vorhersehbar sind nach wie vor die Auswir-
kungen der fortwdahrenden Energiekrise — zusatzlicher Fundingbedarf ist nicht ausgeschlos-
sen. Beim Funding der Lander steht und fallt Alles mit der Ausgestaltung respektive der
(Nicht-)Aussetzung der Schuldenbremse — und deren moglichen Reform, sofern dafir poli-
tischer Wille besteht. Uberraschungen sind an dieser Stelle méglich, wie auch im vergan-
genen Jahr. Apropos 2023...

Fazit

Das vergangene Jahr 2023 war abermals auRergewdhnlich und lasst sich nur schwer in
einen Jahresrickblick pressen. Zudem gerat Vieles zu schnell in Vergessenheit, was es
rechts und links noch abseits von Inflation, Energiekrise und Kriegen gab. Insgesamt war
das Emissionsvolumen von EUR-Benchmarks mit EUR 248,1 Mrd. zwar weniger voluminds
als in 2022 und insbesondere 2021, befindet sich damit allerdings noch weit Gber dem
Niveau von vor der Pandemie. Aus unserem Blickwinkel haben sich die wesentlichen
Trends kaum verdndert. Hinsichtlich der Laufzeitpraferenzen lag der Fokus weiterhin be-
vorzugt auf kiirzeren anstatt ultralang laufenden Anleihen. Aufgrund der EZB-
Zinsentscheidungen und dem fiir unser Subsegment besonders relevanten Ende aller Rein-
vestitionen im Rahmen des PSPP ab Juli 2023 bewegten sich die Spreads in der zweiten
Jahreshiélfte immer weiter nach oben. Wir wiinschen allen unseren Lesern ein erfolgrei-
ches und vor allem gesundes Jahr 2024!


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12190?cHash=2fc726b082f549a0cd8800c47359412e
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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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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Issionen
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Germany (nach Segmenten)

10. Januar 2024

NORD/LB

France (nach Risikogewichten)

20 80 -
60 -
o
- 40 +
o a
c o
= -20
2 ; 20 -
< [
<
40 - 0 4
A -20
years to maturity
-60 T T T T T T = . y .
years to maturity
O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 '40 T T T T T T T T T T T T T T 1

Netherlands & Austria

— National agencies 0O 1 2 3 4 5 6
- Regional agencies —RW: 0%

Bunds
German Laender

Supranationals

7 8 9 10 11 12 13 14 15
RW: 20%

= QOATs

40 - 60
30 .
40 - -
20 -
a 10 + 20 -
a 4 | g
£ £ o4
2 10 - =
< 2
-20 20 |
-30 -
-40 - -40 - 2
years to maturity )
-50 v v v T T v T r T T T - T T ) 60 years to maturity
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 i
N 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
—Dut i DSL: Austri Austri i
utch agencies S ustria ustrian agencies Supranationals Bunds OATSs
Core Periphery
40 -~
160 -
30
130 4
20
100 4
510 g 70
£ o £
E = 40
i (%]
< -10 < 10
-20 - 20 -
30 - -50 A
ears to maturit ears to maturit
-40 T T T T T T Y T T ‘y -80 T T T T T T y T T 1 v
0 1 5 10 o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Quelle:

7 8
Bundeslander
French RW: 0%
Dutch agencies
Supras

=———German nat. agencies
German reg. agencies
French RW: 20%
Austrian agencies

- Spanish agencies
Italian agencies
———Bonos

Bloomberg, NORD/LB Floor Research

—=Spanish regions

Portuguese agencies
BTPs



42 / Covered Bond & SSA View ¢ 10. Januar 2024

EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
37/2023 ¢ 13. Dezember

36/2023 ¢ 06. Dezember

35/2023 ¢ 29. November

34/2023 ¢ 22. November

33/2023 ¢ 15. November

32/2023 ¢ 08. November

31/2023 ¢ 25. Oktober

30/2023 ¢ 18. Oktober

29/2023 ¢ 11. Oktober

28/2023 ¢ 27. September

27/2023 ¢ 20. September

26/2023 ¢ 13. September

25/2023 ¢ 06. September

24/2023 ¢ 19. Juli

23/2023 ¢ 12. Juli
22/2023 ¢ 28. Juni

21/2023 ¢ 21.Juni

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2024

SSA-Ausblick 2024: EZB, NGEU und deutsche Schuldenbremse

Das Covered Bond-Universum von Moodys: Ein Uberblick

Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies 2023

ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2023

Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fur Supranationals & Agencies
Norwegen: SpareBank 1 Sor-Norge entsteht

PEPP versus TPl — oder: Dort (re)investieren, wo andere Urlaub machen
Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im Il. Quartal 2023

Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2023

Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Kanada
Newfoundland and Labrador im Fokus

Ein Covered Bond-Blick auf Belgien

Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

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

Update: DEUSTD — Deutsche Stadteanleihe No. 1

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

Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2023

ECBC veroffentlicht Jahresstatistik fir 2022

Teaser: Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2023

Covered Bond-Markt bleibt auf Wachstumskurs: Bereichert die OLB demné&chst das EUR-
Benchmarksegment?

NORD/LB Issuer Guide Deutsche Lander 2023 erschienen

Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im I. Quartal 2023

EZB-Repo-Sicherheitenregeln und deutsche Lander
Covereds: Halbjahresrickblick und Ausblick fiir das zweite Halbjahr 2023

Special zur LCR-Klassifizierung und zum Risikogewicht: Ein (regulatorischer) Blick auf das EUR-
Benchmarksegment

ESG-Anleihen deutscher Lander — deutliche Weiterentwicklung

ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite

Steigendes Exposure von E-Supras gegenliber der Ukraine

NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12190?cHash=2fc726b082f549a0cd8800c47359412e
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/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 notenbankfihige 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-Zinsentscheidung: Schal, fahl und mit (noch) weniger PEPP

EZB-Preview: Schweigsames Gipfeltreffen?
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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“), Sonnemannstrae 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 Einverstdndnis, 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
dirfen 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 ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverl&ssig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewé&hr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstéandigkeit 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 (unabhangig 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 moglicherweise 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 kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos 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 einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen 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 Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen 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.

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukilinftige 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 personliche Beratung an und berlicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirfnisse des
Empfangers (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.

Zusitzliche 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 Ddnemark 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
Ausnahmetatbestiande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Déanischen 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag 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 verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die 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 Warentermingeschéfte 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 fuir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstéanden 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 erwadhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger 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 fur ungesetzlich gehalten werden kdnnte. 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, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen 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
Ihrer Anlageziele fiihrt.

Zusétzliche 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 zuséatzlichen 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 lber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger 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 Bediirfnisse 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 zukinftige 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 Empfianger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
iber 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 fir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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