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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Issuer

Argenta Spaarbank
Helaba

HYPO NOE

NAB

Arkea Home Loans
Jyske Realkredit
Nordea
Minchener Hypo

Primarmarkt: Eine kurze Atempause kann die Emissionsflut nicht stoppen!

Dem Covered Bond-Markt geht auch in der letzten Handelswoche des Januars nicht die
Luft aus, vielmehr scheint die Flut an Neuemissionen weiterhin anzuhalten. Ein kurzes
Atemholen leistete sich der Primarmarkt nur am vergangenen Donnerstag, als die EZB zu
ihrer turnusmaRigen Sitzung in Frankfurt zusammenkam. Die Implikationen der Zinsenent-
scheidung haben wir in unserem Fixed Income Special detailliert zusammengefasst. Der
Primarmarkt zeigt sich von der erwartungsgemaflen Entscheidung der EZB nicht irritiert,
sodass noch am Freitag der vergangenen Woche die Jyske Realkredit (vgl. Issuer View) mit
einem Deal auf die Investoren zuging und einen Bond im Volumen von EUR 750 Mio. plat-
zieren konnte. Im Verlauf der Vermarktungsphase konnte der Spread um sieben Basis-
punkte auf ms +41bp reduziert werden. Schon am Freitag erfolgten auch die Mandatierun-
gen fur die HYPO NOE Landesbank (vgl. Issuer View) und die Arkea Home Loans. Dariiber
hinaus ist auch der erste Primarmarktdeal dieses Jahres aus Australien hervorzuheben, der
am Montag exekutiert wurde. Die National Australia Bank konnte bei einem finalen Spread
von ms +58bp Covered Bonds im Volumen von EUR 1,25 Mrd. am Markt platzieren. Das
Orderbuch des siebenjahrigen Deals zeigt sich mit EUR 4,0 Mrd. gut gefiillt. Die letzte Emis-
sion aus der Jurisdiktion Australien datiert auf den September 2023. Ein noch starkeres
Orderbuch als die National Australia Bank wies der Deal der Argenta Spaarbank (vgl. Issuer
View) mit EUR 4,9 Mrd. aus. Diese ging am Dienstag mit einem zehnjahrigen Deal auf die
Investoren zu. Final konnten EUR 750 Mio. zu einem Spread von ms +58bp platziert wer-
den. Mit der Landesbank Hessen-Thiringen (vgl. Issuer View) zeigte sich am selben Tag
auch noch ein deutscher Pfandbriefemittent am Markt aktiv. Der zehnjahrige Offentliche
Pfandbrief im Volumen von EUR 1,25 Mrd. konnte bei einem Spread von ms +33bp bei den
Investoren platziert werden. Einen Uberblick tiber die bisherigen Emissionen am Pfand-
briefmarkt dieses Jahres geben wir im Fokusartikel dieser Ausgabe unseres Covered Bond
& SSA Views. Insgesamt verteilt sich das in den letzten fiinf Handelstagen emittierte Volu-
men an ,frischer Ware” (EUR 7,0 Mrd.) auf acht Deals aus sieben Jurisdiktionen. Die Sum-
me aller Orderbiicher betrug EUR 22,9 Mrd., worin sich unserer Meinung nach eine erheb-
liche Nachfrage nach Primarmarktware manifestiert. Auch wenn es schon fast ,unheim-
lich“ anmutet, dass der Primarmarkt so lange derart aktiv bleibt, ist die aktuelle Dynamik
sowohl aus Emittentensicht als auch aus dem Blickwinkel der Investoren zu begriiBen. Wir
warten jetzt aber schon eine Weile auf die Kanadier. Noch scheint die Party nicht vorbei.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
BE 30.01. BE6349638187 10.0y 0.75bn  ms +58bp -/ -/ AAA X
DE 30.01. XS2760109053 10.0y 1.25bn  ms +33bp -/ Aaa/-

AT 29.01. ATOOO00OA3A3B3 6.0y 0.50bn  ms +51bp -/Aal/-

AU 29.01. XS2758930569 7.0y 1.25bn  ms +58bp AAA / Aaa / -

FR 29.01. FROO1400NNC1 10.0y 1.00bn  ms +45bp AAA / Aaa /-

DK 26.01. DK0009414336 7.2y 0.75bn  ms +41bp -/ -/ AAA

FI 24.01. XS2758065796 7.0y 1.00bn  ms +35bp -/ Aaa/-

DE 24.01. DEOOOMHB38J4 10.0y  0.50bn  ms +34bp -/ Aaa/- X

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Sekundarmarkt: Neuemissionspramien engen weiter ein

Aufgrund der anhaltenden Flut an Neuemissionen kdnnen die neuen Deals auch im Sekun-
darmarkt weiterhin performen. Die Biicher der neuen Deals zeigen sich fast vollstandig
deutlich Gberzeichnet, sodass die Spreads im Vermarktungsprozess deutlich reduziert wer-
den konnten. Entsprechend setzt sich der Trend geringerer Neuemissionspramien aus der
letzten Handelswoche weiter fort. Die Performance der Deals scheint (iberwiegend von
den langeren Laufzeiten auszugehen, wo das Gros der Investoren und Emittenten sich
ballt. Eine signifikante Einengung der ,imaginaren Liick” zwischen Primar- und Sekundar-
marktkurve lasst sich unserer Meinung nach aber noch nicht erkennen.

EZB legt SSM-Aufsichtsprioritdten fiir die Jahre 2024-2026 fest

Noch im vergangenen Jahr veréffentlichte die EZB ihre SSM-Aufsichtsprioritdten (Single
Supervisory Mechanism) fiir die Jahre 2024-2026 sowie ihre Bewertung von Risiken und
Schwachstellen im europdischen Bankensystem. Herausforderungen identifiziert die EZB
mittelfristig insbesondere in der Volatilitdt einiger Refinanzierungsquellen und dem An-
stieg der Refinanzierungskosten der Banken. Beide Effekte sind auf das hohere Zinsniveau
zuriickzufihren. Dariber hinaus konnen auch geopolitische Krisen, ein Anstieg der Inflati-
on oder hohere Risikopramien die europaischen Banken vor Herausforderungen stellen.
Neben diesen Herausforderungen riicken die Themen Klima- und Umweltrisiken sowie die
digitale Transformation starker in den Fokus der Aufsichtsbehdrde. Entsprechend klar defi-
niert die EZB ihre Aufsichtsprioritaten fir die Jahre 2024-2026. Diese sieht die EZB darin,
die beaufsichtigten Institute in ihrer Widerstandfahigkeit gegen unmittelbare makrofinan-
zielle und geopolitische Schocks zu starken, Mangelbeseitigung in der Governance und im
Management von Klima- und Umweltrisiken zu beschleunigen sowie die digitale Transfor-
mation durch robustere Rahmenwerke widerstandsfahiger zu machen. Diese Prioritdten
haben auch Implikationen auf den Covered Bond-Markt. Insbesondere die Taxonomiefa-
higkeit von Deckungsstockwerten ist ein Thema, dass sich gut unter die Punkte Gover-
nance und Management von Klima- und Umweltrisiken subsummieren lasst.

Scope: Risiken auf dem europdischen Immobilienmarkten

Die Ratingexperten von Scope haben sich in einem kiirzlich erschienen Artikel mit den sys-
tematischen Risiken auf dem européischen Immobilienmarkt beschaftigt. Darin werden die
nordischen Lander als besonders anfallig flir systematische Risiken beschrieben. Insbeson-
dere in der Hohe der grundpfandrechtlichen Besicherung, der durchschnittlichen Ver-
schuldung im Verhaltnis zum Einkommen sowie dem Exposure gegen variabel verzinsten
Hypothekenkrediten stechen die Lander Norwegen und Schweden hervor. Die Entwicklung
der Immobilienpreise spielt bei der Risikobetrachtung der einzelnen Immobilienmarkte
ebenfalls eine bedeutende Rolle. Die Immobilienpreise sollten laut Scope langfristig nicht
signifikant oberhalb der der Wachstumsraten des Bruttoinlandprodukts liegen. Eine solche
Entwicklung konstatieren die Ratingexperten aber fiir die Linder Osterreich, Norwegen
und Luxemburg. Die weiterhin angespannte Lage an den europaischen Immobilienmarkten
hat unserer Ansicht nach keine akuten Auswirkungen auf die Qualitat der Deckungsstdcke
von europdischen Covered Bonds.
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S&P zeichnet ein stabiles Gesamtbild fiir die Bankenmarkte in Italien und Spanien

In ihren kirzlich erschienen Outlooks haben sich die Ratingexperten von S&P ausfiihrlich
mit den Risiken und Trends fiir den italienischen und spanischen Bankensektor beschaftigt.
Fir den italienischen Bankensektor erwartet die Ratingagentur fir das Jahr 2024, trotz
einer weniger starken 6konomischen Entwicklung, weiterhin solide Ertrage. Dariiber hin-
aus rechnen die Ratingexperten mit einem moderaten Anstieg der non-performing Expo-
sures. Schon existierende Unterschiede in der Kreditqualitat zwischen unterschiedlichen
Banken dirften ab 2024 — aufgrund der relativen Starke im Liquiditatsprofil, im Funding
sowie bei der Qualitat der Assets — deutlicher hervortreten. Insgesamt sieht S&P die italie-
nischen Banken aber besser gegen einen 6konomischen Abwaértstrend gewappnet als in
den vergangenen Dekaden. Entsprechend verfligt die (iberwiegende Mehrheit der von S&P
gerateten italienischen Banken (iber einen stabilen Outlook — zwei sogar lber einen positi-
ven. Den spanischen Bankenmarkt sieht S&P in einer dhnlichen Situation, die sich aber in
einigen Punkten von der italienischen unterscheidt. Wie in Italien erwarten die Ratingex-
perten auch in Spanien eine schwachere Dynamik als noch in 2024 sowie einen Anstieg der
notleidenden Kredite, insbesondere bei kleinen und mittelstandischen Unternehmen so-
wie bei Konsumentenkrediten. Auch in Spanien rechnet die Ratingagentur weiterhin mit
soliden Ertragen, die mogliche Risiken ausgleichen kdnnten. AuRerdem wird auf die grolRe
Liquiditatsreserve der spanischen Banken hingewiesen, die in Kombination mit der Einla-
genbasis einen moglichen Liquiditdtsengpass auf dem spanischen Bankenmarkt kompen-
sieren konnten. S&P rechnet auch mit einigen spanischen Auftritten am Kapitalmarkt, um
hauptsachlich Falligkeiten zu reinvestieren. Entsprechend konnten wir in diesem Jahr
schon die spanische Cajamar Caja Rural mit einer Benchmark (5,5y) im Volumen von
EUR 600 Mio. am Covered Bond-Markt begriiBen. Die italienischen Banken zeigten sich
sogar schon mit drei Benchmarks in diesem Jahr Uberraschend aktiv. Insgesamt konnten
die Banco BPM (6,0y), die Banca Popolare di Sondrio (5,5y) sowie die Credito Emiliano
(5,3y) Covered Bonds im Volumen EUR 1,75 Mrd. bei den Investoren platzieren.

Fitch: Italienische Covered Bond-Programme im Check

In ihrem aktuellen Peer Review geben die Ratingexperten von Fitch eine Ubersicht tber
ratingsensitive Entwicklungen in den acht von ihr gerateten italienischen hypothekarisch
besicherten Covered Bond-Programmen. Darin kommt die Ratingagentur u.a. zu dem
Schluss, dass der verfligbare Excess Spread der Programme schrumpft. Hauptséachlich sei
diese Entwicklung auf das Asset-Liability Mismatch in den Deckungsstécken der Covered
Bond-Programme zuriickzufiihren, was auch in einer héheren Breakeven OC zum Ausdruck
kommt. Der Riickgang des Excess Spreads hat aber am aktuellen Rand keine Auswirkungen
auf das Rating der von Fitch gerateten Covered Bond-Programme. Die Dynamik bei den
Excess Spreads sollte sich laut den Ratingexperten mit stabilisierenden Zinsen und einem
abgeschlossenen Repricing der Deckungsstockwerte abschwachen. Insgesamt bewertet
Fitch acht italienische Covered Bond-Programme die mit Ausnahme der Banca Monte dei
Paschi di Siena (Rating: AA-) Gber ein Rating von AA verfigen.
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EBF: Green Asset Ratio

Die European Banking Federation (EBF) hat sich in einer kiirzlich erschienen Stellungnahme
kritisch mit der Green Asset Ratio (GAR), als zentrale Kennzahl zur Messung von nachhalti-
gen Aktivitaten in der Finanzindustrie, auseinandergesetzt. Diese soll es dem Privatsektor
ermoglichen die umweltbezogenen Kosten eines Unternehmens und die Vorteile einer
nachhaltigen Investition besser bewerten zu kénnen. Kritisch sieht die EBF die mangelnde
Integration aller nachhaltigen Bemihungen einer Bank in der GAR. Auch die EBA konsta-
tiert in ihrem jlngsten Bericht zu umweltfreundlichen Krediten und Hypotheken, dass die
technischen Screening-Kriterien der EU-Taxonomie eine groRe Anzahl von Aktivitdten aus-
schlieBen, die einen Beitrag zu einem Ubergang der Wirtschaft leisten. Aufgrund der gerin-
gen Coverage, des Aufbaus, der Dokumentationspflichten sowie der eingeschrankten
Nutzbarkeit sei der GAR laut der EBF kein geeigneter Indikator, um den Fortschritt der
Banken bei ihren Nachhaltigkeitsverpflichtungen bewerten zu kénnen. Beispielsweise wird
die Finanzierung der Renovierung eines Gebdudes mit einer niedrigen Energieeffizienzklas-
se, nach Einschatzung der EBF, nicht im GAR beriicksichtigt, solange das renovierte Gebau-
de nicht einen hohen Energieeffizienzstandard erfiillt. Diese Probleme erstrecken sich
nicht nur auf die Banken als Institutionen, sondern auch auf bestimmte Finanzprodukte
wie den Covered Bond. Zum aktuellen Zeitpunkt ist uns kein Covered Bond-Programm be-
kannt, dass alle Anforderungen der EU-Taxonomie zu 100% erflllt. Entsprechend kontro-
vers wird dieses Thema innerhalb der Branche diskutiert. Dabei stehen insbesondere die
umfassenden Dokumentationspflichten der EU-Taxonomie im Fokus. Auch wir freuen uns
darauf dieses und andere Themen gemeinsam mit lhnen in Rahmen unseres NORD/LB
Regulatory Update 2024 zu diskutieren. Sollten Sie noch keine Einladung fiir unser Regula-
tory Update am 29. Februar erhalten haben, wenden Sie sich gerne an event-
markets@nordlb.de. Wir freuen uns auf Ihre Teilnahme!
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NORD/LB

SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

EZB-Leitzinsentscheidung: Zinspause noch mindestens bis Juni erwartet
Erwartungsgemall haben die Entscheidungstrager der Europaischen Zentralbank vergan-
genen Donnerstag keine Anpassungen an den drei Leitzinssdtzen vorgenommen. Demnach
wurde der Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte unverandert bei 4,50% belassen,
die Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt (4,75%) sowie die Einlagefazilitat
(4,00%) blieben ebenfalls unangetastet. In der entsprechenden Pressemitteilung wird neu-
erlich darauf verwiesen, dass sich die Leitzinsen nach Auffassung des Rates auf einem Ni-
veau befinden, mit welchem die Riickkehr zum mandatsgemé&Ren mittelfristigen Inflations-
ziel (zumindest in der Theorie) erreichbar sei. Voraussetzung: Das Niveau wird lange genug
aufrechterhalten. Bereits mit Blick auf die Frage der angemessenen Verweildauer auf die-
sem restriktiven Niveau wird in der Erklarung auf den datengestitzten Meeting-by-
Meeting-Ansatz verwiesen. Die Sitzung stand ganz im Zeichen kritischer Nachfragen und
der Einordnung der Markterwartungen. In unserem EZB-Special in der vergangenen Woche
hatten wir es ,Rat versus Markt“ getauft. Dies umschreibt die Tatsache, dass der Markt
bisher einen oder gar mehrere frilhe(re) Zinsschritte antizipiert hat, wahrend der EZB-Rat —
und auch wir — gern bis mindestens Juni noch eine Zinspause einlegen wiirden.

Implizite Zinswahrscheinlichkeiten am 25.01.2024 Implizite Zinswahrscheinlichkeiten am 12.01.2024
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Kommentar zur EZB

Die letzte Ratssitzung war zinsseitig mal wieder ein Tag der Besinnung und des Durchat-
mens. Dennoch bleiben wir als Prognose bei unserer Meinung, dass es frithestens eine
Zinssenkung im Juni geben und sich die geldpolitische Musik dennoch erst hauptsachlich in
der zweiten Jahreshilfte abspielen dirfte. Wir rechnen nicht auf jeder Sitzung von Juni bis
Dezember mit einem Zinsschritt nach unten. Der Fahrplan fir die langsame Ruckfiihrung
des PEPP ab der zweiten Jahreshalfte ist klar, die neu erscheinenden staff projections im
Marz und im Juni werfen ebenfalls ihre Schatten voraus. Ob sich der bisher von der EZB
dargelegte Inflationspfad so materialisiert, bezweifeln wir. Im Kern stimmt die Tendenz.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240125~f738889bde.de.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12257?cHash=260978d704811842e4561bc897423801
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Férdern & Wohnen A6R — das Hamburger Sozialunternehmen

Die in Hamburg ansassige Fordern & Wohnen (F&W) ist eine Anstalt des offentlichen
Rechts (A6R) mit der Aufgabe, Wohnungen, Unterbringung und soziale Dienstleistungen
fir auf Hilfe angewiesene Menschen anzubieten. Dabei geht die Geschichte der F&W bis
auf das 17. Jahrhundert zurlick, als die Versorgung von Armen und Obdachlosen zur Auf-
gabe der Hansestadt wurde. So konnte fiir viele Menschen eine Anlaufstelle geschaffen
werden, welche Unterkunft, Verpflegung und die Chance, Geld zu verdienen, bereitstellte.
Im Jahr 2007 erfolgte dann die Grindung der F&W in ihrer heutigen Form. Aktuell unter-
teilen sich die Aufgaben der F&W in die drei Geschaftsfelder Unterkinfte (), Begleitung &
Teilhabe (1) und Wohnung & Vermietungen (lIl). Der Bereich Unterkiinfte umfasst unter
anderem die Unterbringung von Gefliichteten und Wohnungslosen. Unter Begleitung und
Teilhabe fallt die Unterstiitzung von Menschen mit Behinderungen, psychischen Erkran-
kungen und Suchterkrankungen, um ihnen gesellschaftliche Teilhabe zu ermdglichen. Die
Wohnungsbauvorhaben der F&W gliedern sich in den Bereich Wohnen ein. Vermietet wird
hauptsachlich an vordringlich Wohnungssuchende, also Menschen ohne eigene Wohnung.
2022 standen hierfiir 1.186 Appartements zur Verfliigung. Dabei liegt das Augenmerk auf
der Errichtung von sozial gemischten Quartieren. Das aktuell gréBte Projekt dieser Art ist
der Hafenpark im Hamburger Stadtteil Veddel. Bis 2027 sollen hier 350 Wohnungen fir
vielfdltige Zielgruppen entstehen. Zur Finanzierung der angebotenen Leistungen nutzt die
F&W etwa Gebihren, Kostensatze, Aufwandserstattungen der Sozialbehérden und Miet-
einnahmen. Fir Investitionen in Wohnunterkiinfte und Wohnungsbauprojekte werden
jedoch in der Regel Darlehen aufgenommen. 2022 betrugen die ausstehenden Bankkredite
rund EUR 239 Mio. Die F&W firmiert als ,, Anstalt des 6ffentlichen Rechts” (AGR), es beste-
hen eine Gewahrtragerhaftung sowie Anstaltslast seitens der Freien und Hansestadt Ham-
burg als alleinige Eigentlimerin. Neben dem Vermoégen der F&W sichert diese somit alle
gegenwartigen und zukiinftigen Verbindlichkeiten ab. Ein eigenes Rating der F&W ist nicht
verfiigbar, allerdings analysieren wir den Gewahrtrager Land Hamburg (AAA /- / - ) regel-
maRig im Rahmen unseres Issuer Guide — Deutsche Lander 2023. In 2022 erzielte das Sozi-
alunternehmen einen Jahresiberschuss von ca. EUR 171.000 (2021: EUR 3,4 Mio.). Im Ver-
gleich zum Vorjahr ist der Jahresiiberschuss deutlich geschrumpft, verantwortlich hierflr
war ein einmaliger Ertragseffekt im Geschaftsfeld Wohnungen, sowie periodenfremde
Erstattungen im Bereich Unterklnfte in 2021. Da die F&W auch fir die Erstaufnahme fur
Asylsuchende zustdndig ist, mussten in Folge des Krieges in der Ukraine die Unterbrin-
gungskapazitaten ausgebaut werden und stellt sie weiter vor groRe Herausforderungen.

Jahresiiberschuss nach Geschéftsfeldern Anzahl vermieteter Wohnungen

2.500

2.000

1.500

1.000

500

0

-500

1.400

1.200

1.000
800
600
[] o0
L
200
Accommodation Accompaniment and o

Participation
2017 2018 2019 2020 2021 2022

=]

o

o

2021 m2022

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research


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

9 / Covered Bond & SSA View ¢ 31.Januar 2024 NORD/LB

Issuer
WALLOO
NRWBK
EIB

IDF
KOMMUN
ONT
BREMEN

Primarmarkt

Mit insgesamt sieben Neuemissionen mit einem Gesamtvolumen von EUR 8 Mrd. aus den
unterschiedlichsten Jurisdiktionen, die sich in der untenstehenden Tabelle wiederfinden,
kam in der vergangenen Handelswoche wieder ordentlich frische Ware auf den Markt.
Dazu gesellen sich die erste Subbenchmark des neuen Jahres sowie ein Tap. Vier Manda-
tierungen kommentierten wir bereits in der letzten Ausgabe, die Vermarktungen der An-
leihen starteten sogleich am Mittwoch: Aus dem Segment deutscher Lander emittierte
Bremen (Ticker: BREMEN) eine achtjdhrige Anleihe mit einem Volumen von EUR 750 Mio.
guidancegemall zu ms +13bp. Es folgte die kanadische Provinz Ontario (Ticker: ONT) mit
einem EUR 1,25 Mrd. schweren Bond (10y). Nachdem im Vorfeld eine Guidance von
ms +45bp area angegeben wurde, fand das finale Pricing einen Basispunkt enger zu
ms +44bp statt. Das Orderbuch fiillte sich auf EUR 2,9 Mrd., womit die Bid-to-cover-Ratio
bei 2,3x lag. Aus Danemark zeigte sich der Kommunalfinanzierer Kommune Kredit (Ticker:
KOMMUN) mit seiner ersten Transaktion in diesem Jahr am Primarmarkt: EUR 500 Mio.
wechselten bei einer Laufzeit von kurzen 15 Jahren zu ms +45bp (Guidance: ms +47bp
area) den Besitzer. Fiir Nachschub im ESG-Segment sorgte indes die franzdsische fle-de-
France (Ticker: IDF) und wahlte dabei ein nachhaltiges Format. Zehn Jahre betragt die Lauf-
zeit und das gesuchte Volumen von EUR 800 Mio. wurde zu OAT +36bp eingesammelt.
Dies entspricht circa ms +46bp. Das Orderbuch summierte sich am Ende auf EUR 2,5 Mrd.
Am gestrigen Dienstag zeigte sich die EIB (Ticker: EIB) zum zweiten Mal in diesem Jahr mit
einer erneuten EARN-Transaktion: Das Volumen von EUR 3 Mrd. (WNG) und die Laufzeit
von 15 Jahren wurden schon im Vorfeld bekanntgegeben. Das finale Pricing erfolgte zu
ms +38bp (Guidance: ms +40bp area). Der NRW.BANK (Ticker: NRWBK) verlangte es indes
nach frischen EUR 1 Mrd. (5y). Die Vermarktungsphase startete mit einer initialen
Guidance von ms +11bp area. Nach einer Revidierung der Guidance auf ms +10bp area
wurde die Anleihe schlieBlich zu ms +8bp gepreist. Aus Belgien wagte sich die Region
Wallonien (Ticker: WALLOO, vgl. Issuer View) aus der Deckung und nutzte den EUR-Markt
flr eine soziale Dual-Tranche bestehend aus einer Benchmark und einem Tap. Die Haupt-
rolle Gbernahm der EUR 700 Mio. schwere frische Social Bond mit langer sechsjahriger
Laufzeit. Das Orderbuch war am Ende mit EUR 2,5 Mrd. reichlich Giberzeichnet, sodass der
Spread gegeniiber der Guidance von OLO +48bp um drei Basispunkte eingeengt werden
konnte. Dartiber hinaus wurde die WALLOO 3,5% 03/15/2043 um EUR 800 Mio. zu
OLO +43bp aufgestockt (Guidance: OLO +45bp area). Das Orderbuch belief sich final auf
EUR 2,8 Mrd. Die erste EUR-Subbenchmark des Jahres kam indes von der Ville de Paris
(Ticker: VDP). Bei einer langen Laufzeit von 20 Jahren wurde im Vorfeld das Volumen der
Anleihe auf EUR 400 Mio. (WNG) festgesetzt. Das Pricing erfolgte schlieRlich bei
OAT +30bp, was circa ms +79bp entspricht (Guidance: OAT +33bp area; Orderbuch: EUR 3
Mrd.). Vorschau fir die kommende Woche: Am Montag findet die nachste EU-Anleihe-
auktion statt. Wir werden in der nachsten Ausgabe das Ergebnis kommentieren. AuRerdem
mandatierten SACHAN (30y) und LANDER (7y, EUR 1 Mrd. WNG).

Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
BE 30.01. BE0390103662 6.8y 0.70bn ms +44bp -/A3a/- X
DE 30.01. DEOOONWB9122 5.0y 1.00bn ms +8bp AAA / Aal/AA -

SNAT 30.01. EUOOOA3LT492 15.0y 3.00bn ms +38bp  AAA/ Aaa / AAA -
FR 24.01. FROO1400NHX9 10.3y 0.80bn ms +46bp AA-/ Aa2 /- X

Nordics 24.01. XS2757516005 14.8y 0.50bn ms +45bp -/ Aaa / AAA -
CA 24.01. XS2757519017 10.0y 1.25bn ms +44bp AA-/ Aa3 / A+ -
DE 24.01. DEOOOA30V372 8.0y 0.75bn ms +13bp AAA /- /- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12288?cHash=67aa3632567b1a63386e0258974de509
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Covered Bonds
Jahresstart am Pfandbriefmarkt: Von Zurtickhaltung keine Spur!

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Der Pfandbriefmarkt zum Jahresstart 2024

Am Primarmarkt verlief der Start in das Jahr 2024 erwartungsgemaR mehr als nur lebhaft.
Wir haben auf Seiten des EUR-Benchmarksegments bis heute immerhin 47 frische Bonds
aus elf Jurisdiktionen am Markt begriRen dirfen, die sich auf ein Volumen von insgesamt
EUR 39,6 Mrd. belaufen. An dieser Stelle erlauben wir uns den Hinweis, dass wir in der
kommenden Ausgabe unseres Covered Bond & SSA Views eine kurze Rickschau auf den
Emissionsmonat Januar vornehmen maochten. Im Rahmen unseres heutigen Covered Bond-
Fokusartikels mochten wir uns hingegen ausschliellich dem Teilsegment der Pfandbriefe
widmen. Hier sind nach unserem Dafiirhalten durchaus einige bemerkenswerte Entwick-
lungen zu beobachten, die wir gern zum Anlass nehmen méchten, die ersten Handelswo-
chen des Jahres Revue passieren zu lassen. Tatsachlich ist es nicht die Primarmarktaktivitat,
die uns von einem besonderen Markt sprechen lasst. So wurden in diesem Jahr 15 Deals
platziert, die sich auf EUR 10,0 Mrd. summieren und deren zusammengefasste Orderbi-
cher bei EUR 24,5 Mrd. lagen. Im Vergleich zum Vorjahr (17 Deals; Emissionsvolumen:
EUR 10,75 Mrd.; Combined Books: EUR 27,42 Mrd.) stechen diese Zahlen nicht wirklich
hervor. Gleichwohl blicken wir auf zwei erfolgreiche Debiits zurlick. Die Saar LB erdffnete
mit ihrem Erstauftritt immerhin das ,lange Ende” im Pfandbriefsegment, wahrend die OLB
(vgl. Issuer View) den bereits erwarteten Sprung in das EUR-Benchmarksegment erfolgreich
vollziehen konnte. Und die Hamburg Commercial Bank (HCOB; vgl. Issuer View) hauchte
dem Markt fur Schiffspfandbriefe neues Leben ein, wobei der Bond in der Vermarktung auf
ein finales Orderbuch von EUR 4,0 Mrd. und somit eine achtfache Uberzeichnung zuriick-
blicken konnte. Diese strukturellen Entwicklungen unterstreichen die Bedeutung des
Pfandbriefmarkts fiir alte und neue Investoren unmissverstandlich. Eine zusatzliche Beson-
derheit des Jahresstarts 2024 liegt aber auch in der Spreadentwicklung und der Investoren-
zusammensetzung, die wir im Rahmen des vorliegenden Artikels kurz beleuchten mochten.

Covered Bonds DE: EUR BMK (EUR Mrd.; ausstehend) Covered Bonds DE: Emissionsvolumen (EUR Mrd.; YTD)
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Quelle: Bloomberg, Marktdaten, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12254?cHash=49dafe29de4e1d81a7addde25c950d65
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12248?cHash=1ec1ee7c2deba5f071d6d61d0581843b
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Covered Bonds DE: Investorenverteilung nach Region Covered Bonds DE: Investorenverteilung nach Typ
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research

Covered Bonds DE: Spreadverlauf (ASW; generic)
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Der Primarmarkt ohne das Eurosystem ist auch bei Pfandbriefen sichtbar

Die EZB bzw. das Eurosystem hat sich als Kdufer am Primar- und Sekundarmarkt bereits seit
einigen Monaten zurickgezogen. Gleichwohl haben wir erst jetzt den saisonal bedingten
Belastungstest beobachten kdnnen. SchlieBlich ist der Januar stets der aktivste Monat in
Bezug auf ,frische Ware”. Und in den Orderblichern bzw. bei den Allokationen findet ent-
sprechend das Eurosystem nicht statt. Bereits in 2023 waren es nach unserem Eindruck
insbesondere die Banken, die hier die definitorische Licke geschlossen haben. In den ers-
ten Handelswochen des Jahres sehen wir nun aber bei der Allokation der Primarmarktdeals
im Covered Bond-Segment ein ansteigendes Gewicht bei den ,Real Money“-Investoren,
reprasentiert durch die Kategorie , Asset Managers & Funds”. Tatsachlich sind wir geneigt,
diese Erkenntnis mit dem einer (nicht 100%ig reprasentativen) Umfrage im LinkedIn-Portal
anzureichern. So wurde die Nachfrage im Pfandbriefsegment zum Jahresstart 2024 mehr-
heitlich in den Kategorien ,New ‘real money” investors “ (44%) sowie , Typical pfandbrief
investors” (41%) gesehen. Ein wesentlicher Kaufgrund fiir viele Investoren mit Blick auf neu
platzierte Pfandbriefe diirfte der Spread sein. Das bereits in den letzten Handelswochen
des Jahres 2023 einsetzende ,,Repricing” hat sich schlieflich im Januar splirbar fortgesetzt.

Covered Bonds DE: Laufzeitprdamien (generic)
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Quelle: Bloomberg, Marktdaten, NORD/LB Floor Research
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Pfandbriefe aus Investorensicht wieder deutlich attraktiver?

Um eine relative Einordnung der Spreadentwicklungen im Pfandbriefsegment vorzuneh-
men, ist der Blick in die nunmehr seit mehr als einem Jahr anhaltende Phase des
Repricings unumganglich. In der Rickschau kann namlich durchaus konstatiert werden,
dass fir viele (internationale) Investoren die Covered Bonds aus Deutschland schlichtweg
zu teuer erschienen. Dies galt insbesondere mit Blick auf die Covered Bonds aus anderen
EMU-Core-Jurisdiktionen (Niederlande und Frankreich) aber — zumindest phasenweise —
auch in Bezug auf die relative Attraktivitdat gegenliber Bunds. Im Covered Bond-Universum
haben — so zumindest unsere Sichtweise — die Pfandbriefe vergleichsweise lange von einer
recht starr agierenden Investorenschar profitieren kénnen, die sich aber im Zeitverlauf
verstarkt anderen — wesentlich glinstigeren Teilmarkten — zugewandt haben. Der Preisab-
stand gemessen am ,,Pfandbrief-Spread in bp“ hat sich in den vergangenen Monaten stark
eingeengt, sodass wir auch konstatieren wiirden, dass die Pfandbriefe das eigene Repricing
ein Stlck weit nachgeholt haben. Nunmehr ist auch der Pfandbrief in diesem Prozess sehr

weit vorangeschritten, sodass splirbare Ausweitungen — relativ zu anderen Jurisdiktionen —
unwahrscheinlicher werden.

Relative Value: Pfandbrief vs. Covereds FR (generic) Relative Value: Pfandbrief vs. Bund (generic)
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Spreadentwicklungen: Markttechnik und (noch ein wenig) von Headlines getrieben?

Wie lasst sich diese Sichtweise begriinden? Wir haben nach den aktiven Handelstagen des
Januars bereits einen nennenswerten Anteil des von uns fir das Jahr 2024 erwarteten
Bruttoemissionsvolumens gesehen. Das heiRt aber auch, dass sich einige Sattigungseffekte
mit Blick auf Pfandbriefe eingestellt haben sollten. Wie die Marktauftritte beispielsweise
der Aareal Bank (vgl. Issuer View) sowie der Deutschen Pfandbriefbank (vgl. Issuer View)
gezeigt haben, sind auch die Hypothekenpfandbriefe am Markt platzierbar, die tiber einen
sehr hohen Anteil an CRE-Exposure in ihren Deckungsstocken verfiigen. Dabei gilt es her-
vorzuheben, dass die Preisanforderungen der Investorenseite hier durchaus erhéht sind.
Wir sehen diesen weiterhin mafRgeblich als durch Headlines getrieben an, da auch auf Basis
der hohen Anforderungen des deutschen Pfandbriefgesetzes hier diese hoheren ,Risi-
kopramien” fundamental nicht im gleichen Ausmal} gerechtfertigt sind. Gleichwohl wird
die Entwicklung am globalen CRE-Markt auf absehbare Zeit ein die Spreads beeinflussender
Faktor bleiben.

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

Outstanding volume . Issues 2024ytd
Jurisdiction as at 30 January 2024 Maturities 2024 as at 30 January 2024 Issues 2024e Net supply 2024e
(EURbn) (EURbn) (EURbn) (EURDbnN) (EURbnN)

AT 58,60 58,60 3,25 9,50 7,25
AU 35,55 35,55 1,25 5,75 0,25
BE 22,25 22,25 0,75 2,75 1,75
CA 81,45 81,45 0 17,50 5,00
CH 0,75 0,75 0 1,00 1,00
Ccz 2,00 2,00 0 2,00 2,00
DE 206,37 206,37 10,00 26,00 7,83
DK 6,25 6,25 0,75 1,00 0,50
EE 1,00 1,00 0 1,00 1,00
ES 70,85 70,85 0,60 8,00 1,75
FI 39,00 39,00 2,00 5,00 2,00
FR 265,07 265,07 13,50 36,00 12,25
GB 25,36 25,36 0 6,50 -2,00
GR 0,00 0,00 0 0,00 0,00
HU 0,00 0,00 0 0,50 0,50
IE 0,75 0,75 0 0,00 0,00
IS 0,50 0,50 0 1,00 1,00
IT 52,01 52,01 3,00 11,00 3,00
JP 5,60 5,60 0 1,75 1,75
KR 10,00 10,00 0,50 2,50 2,00
LU 1,00 1,00 0 0,00 -0,50
NL 80,95 80,95 4,00 6,00 1,00
NO 45,00 45,00 0 7,00 3,00
NZ 10,45 10,45 0 3,75 1,25
PL 1,50 1,50 0 1,00 0,00
PT 5,35 5,35 0 2,00 0,00
SE 32,08 32,08 0 6,25 1,50
SG 7,00 7,00 0 2,50 1,25
SK 8,00 8,00 0 1,50 1,00
Total 1074,67 111,43 39,60 168,75 57,33

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12217?cHash=ba78ec02bc30ea6db9243cd1717d4a0c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12231?cHash=d770ba3f47f458f45a51b9f6b15e681f
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Fazit und Ausblick

Wenn sich der Januar 2024 als besonderer Monat fiir das Pfandbriefsegment beschreiben
l3sst, liegt dies weniger an dem emittierten Volumen oder den Uberzeichnungsquoten der
frisch platzierten Deals. Sicherlich kénnen sich die Bid-to-cover-Ratios sehen lassen und
auch die Performance am Sekundarmarkt ist fir einige Deals mehr als ein Achtungserfolg.
Allerdings wirden wir am aktuellen Rand eher andere Faktoren hervorheben wollen. Wir
denken hier insbesondere an das gegeniiber den anderen Jurisdiktionen verzégerte Repri-
cing. Doch im Zusammenhang mit der Nachfrageseite miissen wir auch auf die Verschie-
bung der Nachfragestruktur hinweisen. Dominierte in 2023 die Sichtweise, dass der Uber-
gang von dem Eurosystem als preisinsensitiver Investor auf die Banken (und hier insbeson-
dere die Treasuries) erfolgte, sehen wir nunmehr verstarkt anekdotische Evidenz dafir,
dass die ,,Real Money“-Investoren den Pfandbrief fir sich wiederentdecken. Und tatsach-
lich kann die Nachfrageseite hier flindig werden. Das Angebot hat sich im Januar durch
zwei neue Benchmarkemittenten schlielRlich erweitert. Mit dem HCOB-Schiffspfandbrief
wurde sogar eine sehr seltene Assetklasse angeboten — bei allen denkbaren Vorbehalten
gegen CRE-Positionen. Die Pfandbriefe der klassischen ,Monoliner” bedienen eine Investo-
rengruppe, die durch einen héheren Spread bzw. eine hohere Absolute Yield bei ihren An-
lageentscheidungen geleitet werden. Wir wiinschen uns, dass auch unter dem Schlagwort
einer tieferen Marktentwicklung das Angebot an ESG-Deals etwas belebt wird. In 2024
haben wir erst zwei ESG-Pfandbriefe am Markt begriiBen diirfen. Hier dirften die Markt-
teilnehmer doch noch etwas Lust auf mehr verspiiren.

Platzierungen Pfandbriefe (EUR BMK; YTD)

Issuer

Helaba

Minchener Hypo
HCOB

OLB

Spk. Pforzheim Calw
Landesbank Saar
PBB

BS Schwabisch Hall
Bayerische Landesbank
NORD/LB

Aareal Bank

DZ HYP
Commerzbank
Commerzbank
LBBW

Timing Spread Spread A Maturity Size Orders NIP Type ESG
30.01. ms +58bp -7bp 10.0y 0.75bn 2.15bn +3bp PS -
24.01. ms +34bp -7bp 10.0y 0.50bn 3.40bn +3bp M X
23.01. ms +73bp -10bp 2.0y 0.50bn 4.00bn +13bp S -
22.01. ms +59bp -6bp 8.0y 0.50bn 1.30bn - M -
11.01. ms +45bp Obp 7.0y 0.50bn 0.70bn +11bp M -
10.01. ms +46bp -6bp 10.0y 0.50bn 1.10bn +6bp PS -
09.01. ms +58bp -2bp 3.0y 0.50bn 1.20bn +18bp M -
09.01. ms +33bp -4bp 5.0y 0.50bn 2.20bn +13bp M X
08.01. ms +29bp -S5bp 6.5y 0.75bn 1.59bn +8bp M -
04.01. ms +38bp -4bp 7.0y 0.50bn 0.80bn +11bp M X
03.01. ms +52bp Obp 4.3y 0.50bn 0.50bn +16bp M -
03.01. ms +33bp -4bp 7.1y 0.75bn 1.14bn +9bp M -
02.01. ms +23bp -4bp 3.0y 1.00bn 1.69bn +9bp PS -
02.01. ms +38bp -4bp 7.0y 1.00bn 1.44bn +9bp M -
02.01. ms +30bp -Sbp 7.2y 0.75bn 1.25bn +8bp M -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P); Type: M = Mortgage; PS = Public Sector; S = Ship
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SSA/Public Issuers
Teaser: Issuer Guide — Sonstige europaische Agencies 2024

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian llchmann // Lukas-Finn Frese // mit Unterstiitzung von Justin Hoff

Stark unterschiedliche Agencies aus den librigen europdischen Staaten

Im heutigen Teaser widmen wir uns kurz den sonstigen europdischen Agencies. Das aus-
stehende Volumen der hier betrachteten fiinf Emittenten belduft sich auf EUR 99,6 Mrd.
verteilt auf 143 Anleihen. Als Besonderheit greift Cassa Depositi e Prestiti (CDP) bei ihrer
Refinanzierung zu groRRen Teilen auf Einlagen von Privatkunden zuriick. Neu in unserer
Coverage ist die im November 2023 erstmals am EUR-Primarmarkt aktiv gewordene
Magyar Export-Import Bank (EXIM). Von der Kapitalmarktrefinanzierung noch keinen Ge-
brauch gemacht hat hingegen die 2015 aus der Fusion des staatlichen Schienen- sowie des
StraRennetzbetreiber Estradas de Portugal und Rede Ferrovidria Nacional entstandenen
Infraestruturas de Portugal. Aufgrund des Vorgangerunternehmens, Rede Ferrovidria Na-
cional (REFER), wird die Agency hier aus Kontinuitatsgriinden weiterhin portratiert. Die
Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) mit einem ausstehenden Volumen in Héhe von um-
gerechnet EUR 47,0 Mrd. sowie die Abwicklungsanstalt Dexia Crédit Local (DCL) mit
EUR 27,8 Mrd. gehoren zu den bedeutenden Emittenten am Bond-Markt unter den sonsti-
gen europdischen Agencies.

Sonstige europdische Agencies im Uberblick

Institut

Cassa Depositi e Prestiti
(CDP; Italien)

Infraestruturas de Portugal
(IP / REFER; Portugal)

Bank Gospodarstwa Krajowego
(BGK; Polen)

Magyar Export-Import Bank
(EXIM; Ungarn)

Dexia Crédit Local (DCL)

Typ Eigentiimer Garantie Risikogewicht

0, 1 0, 1
Sonst. Finanzinstitut 82,8% Italien, féiﬁc\éirssﬁt.)iankstlftungen, ) 50%

Explizite Garantie fur das

0, 0/ %
EMTN-Programm 0% / 50%

Infrastrukturbetreiber 100% Portugal
0, -
Maintenance Obligation, 0% (PLN t?ege
Anleihen im Rahmen des bene Anleihen);
Forderbank 100% Polen . - 20%** (EUR
EMTN kénnen explizite
begebene

Garantie aufweisen ;
Anleihen)

0% (HUF begebe-
ne Anleihen);
Exportbank 100% Ungarn Explizite Garantie 50%** (EUR
begebene
Anleihen)

52,78% Belgien, 46,81% Frankreich,

IR X . Explizite Garantie 0% / 50%*
0,41% institutionelle Investoren und Mitarbeiter P 6/ 50%

Abwicklungsvehikel

* 0% fur garantierte Bonds, 50% fir Anleihen ohne Garantie.
** Ohne Berticksichtigung des Artikel 500a Abs. 1 CRR
Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Explizite Garantie fiir einen GroRteil der Agencies

Vier der flinf hier betrachteten Agencies weisen Formen expliziter Garantien ihres jeweili-
gen Heimatstaates auf. Bei der BGK ist zu beachten, dass eine explizite Garantie nicht per
se vorliegt, sondern nur flr einzelne Anleihen vom Staat ausgesprochen werden kann. Die
explizite Garantie ist i.d.R. in entsprechenden Gesetzen formuliert und kann damit (bli-
cherweise nur durch eine Gesetzesdanderung abgewandelt werden. Sie bietet Investoren
bei Zahlungsschwierigkeiten einer Agency einen direkten Anspruch gegeniiber dem Garan-
tiegeber und ist damit die starkste Auspragung staatlicher Unterstiitzung. Zudem stellt sie
das ultimative Kriterium fiir eine Risikogewichtung von 0% nach CRR/Basel Ill dar.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20240101
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Dexia: Abschied aus dem Universum der Banken

Die im Zuge der Finanzkrise 2008 in Schieflage geratene Dexia Group stellte im Juli 2023
Antrage auf Riickgabe der Banklizenz sowie der Genehmigung von Wertpapierdienstleis-
tungen sowie der Zulassungen der Finanzierungsgesellschaften Dexia Flobail und Dexia CLF
Régions Bail zum Ende des Jahres 2023 (Wochenpublikation vom 12.07.2023). Indes kam
dieser Schritt nicht unerwartet, vielmehr stellt dieser eine weitere Etappe der geordneten
Abwicklung dar. Die bestehenden Staatsgarantien gelten weiterhin unwiderruflich und
bedingungslos fir alle bis zum 31.12.2031 begebenen Anleihen mit einer maximalen Lauf-
zeit von zehn Jahren ab Ausgabedatum und einem maximalen Kapitalbetrag von EUR 72
Mrd. Daher sollte dieser Schritt nicht als Anlass zur Beunruhigung genommen werden.

Debiit am EUR-Primdrmarkt von Magyar Export-Import Bank

Im November 2023 war die Magyar Export-Import Bank (Ticker: MAEXIM) erstmalig am
EUR-Primarmarkt mit einer fiinfjahrigen EUR-Benchmark aktiv (Wochenpublikation vom
15.11.2023). Die Anleihe mit einem Volumen von EUR 1 Mrd. wurde mit einem — fir das
SSA-Segment — bemerkenswerten Spread von ms +300bp area geprintet. Der deutliche
Aufschlag ggii. Kernemittenten, bspw. aus Deutschland und Osterreich, ergibt sich aus dem
vergleichsweisen niedrigeren Rating. Zum letzten verfligbaren Stand von 2022 verfolgt die
EXIM den Plan die Kreditvergabe auszuweiten, damit einhergehend wird der Funding-
bedarf vermutlich steigen.

Sonstige europdische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Name Ticker
CbpP CDEP

REFER REFER
BGK BGOSK
EXIM MAEXIM
DCL DEXGRP
Summe

Rating* Ausst. EUR-Volumen Fundingziel = Falligkeiten = Net Supply Anzahl ESG-
(Fitch/Moody’s/S&P) Volumen 2024e 2024e 2024e ESG-Anleihen = Volumen
BBB/Baa3/BBB 18,7 16,8 3,5 2,0 1,5 7 4,5

-/A3/- 1,2 1,2 0,0 0,5 -0,5 0 0,0
A-/(P)A2/- 47,0 8,7 2,5 0,3 2,2 0 0,0
BBB/-/BBB- 4,9 1,0 2,5 1,3 1,2 0 0,0

BBB+/Baa3/BBB- 27,8 18,4 8,5 8,9 -0,4 0 0,0
99,6 46,1 17,0 13,0 4,0 7 4,5

* Rating fur die garantierten Anleihen. Auch ungesicherte Anleihen von vor der Finanzkrise ausstehend.
Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 30. Januar 2024.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten konnen die Werte fir das ,,Fundingzie

1“

und besonders des ,,Net Supply” von der Realitdt abweichen.

Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

Ausstehende Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks (EUR Mrd.)

= CDEP m CDEP
REFER 177 REFER
= BGOSK W BGOSK
B MAEXIM u MAEXIM
DEXGRP DEXGRP
1,0

Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Fremdwdahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 30. Januar 2024.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11897?cHash=2028358df36dca4906dcb198edd85e13
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
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Ausstehende Anleihen sonstiger europaischer Agencies nach Emittenten
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Ausstehende Anleihen sonstiger europdischer Agencies nach Wahrungen
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 30. Januar 2024.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit und Kommentar

Sonstige europaische Agencies bieten u.E. interessante Diversifikationsmdglichkeiten. Spe-
ziell bei Titeln der Peripherie-Emittenten oder osteuropaischer Agencies liegen zum Teil
deutliche Pick-ups gegenliber den Kernemittenten und auch Govies vor, die mit entspre-
chend schlechteren Ratings einhergehen. Die Griindung weiterer Agencies in europaischen
Staaten, in denen bisher kein etablierter Agency-Markt existiert, kdnnte zu einem weiter
wachsenden Emissionsvolumen in unserer Abgrenzung der sonstigen europaischer Agenci-
es fuhren. Aufgrund der zum Teil nur geringen Volumina (geringe Liquiditdt in EUR-
Benchmarks) und der im Vergleich niedrigeren Ratings dirften einigen Investoren EUR-
Titel sonstiger europaischer Agencies als interessante Beimischung sehen.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Top-10 Jurisdiktionen

Rank Country Amount outst. No. of
(EURbnN) BMKs

1 FR 265,1 255

2 DE 206,4 293

3 CA 81,5 60

4 NL 80,9 81

5 ES 70,8 56

6 AT 58,6 99

7 IT 51,0 63

8 NO 45,0 55

9 FI 39,0 43

10 AU 35,6 34

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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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)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2395,8bn  SNAT Country Vol (€bn) bonds (€b?1) ¢T\on;.elgur.
DE SNAT 1.051,9 230 4,6 8,0
mFR DE 768,5 572 1,3 6,2
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ES NL 78,3 67 1,2 6,7
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Issionen

Spreadentwicklung der letzten 15 Em
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

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

Portfolioentwicklung Wodchentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
03/2024 ¢ 24. Januar ®  Das,V“inder LTV-Berechnung: Trotz EU-Richtlinie weiterhin unterschiedliche Ansatze
= 28. Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2023)

02/2024 ¢ 17.Januar "  Pfandbriefmarkt: Potenzieller Newcomer Evangelische Bank
®  Rickblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2023

01/2024 ¢ 10. Januar ®  EZB-Rickblick 2023: Zinswende ohne Ende?
= Jahresriickblick 2023 — Covered Bonds
®  SSA:Jahresriickblick 2023

37/2023 ¢ 13. Dezember = Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2024
®  SSA-Ausblick 2024: EZB, NGEU und deutsche Schuldenbremse

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

®  Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies 2023

35/2023 ¢ 29. November ®  ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite

= Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

34/2023 ¢ 22. November ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2023

" Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

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

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

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

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

31/2023 ¢ 25. Oktober ®  Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im Il. Quartal 2023
"  Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2023

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

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

®  Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

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

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

erweitern

" Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2023

26/2023 ¢ 13. September ®  ECBC verdffentlicht Jahresstatistik fir 2022
" Teaser: Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2023
25/2023 ¢ 06. September ®  Covered Bond-Markt bleibt auf Wachstumskurs: Bereichert die OLB demnéchst das EUR-
Benchmarksegment?
B NORD/LB Issuer Guide Deutsche Linder 2023 erschienen
24/2023 ¢ 19. Juli ®  Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im I. Quartal 2023

" EZB-Repo-Sicherheitenregeln und deutsche Léander

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12267?cHash=dd2e258448c667caa2d715305334346f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=2f7b4b15a68d31c9b1ec60e022faf698
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12234?cHash=3b65df02226034f831cffad624d14094
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/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-Ratssitzung: Rat versus Markt

EZB-Preview: Neues Jahr, neues Gliick?!

EZB-Zinsentscheidung: Schal, fahl und mit (noch) weniger PEPP

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11965?cHash=2d0ce4bcad14f16d90ed456a314f0152
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12149?cHash=d499fb6225a6dfb014111b997a015add
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=b0b442dd41764a3178f33cfe6d20ac20
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12069?cHash=b591d587e59f6ffb8cf9abb2abf298a7%20content=
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=c3fc2ccc4c027af721e826911b6a20f1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=8230f55cf23023e5dafc7ce5511a47dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12274?cHash=7553b8c3a1297ccee23d386e708df021
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12257?cHash=260978d704811842e4561bc897423801
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12198?cHash=6ae521890e8bb7efe8228938f50a42d1
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

(]

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

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

Lukas Kiihne

-

=

Covered Bonds/Banks

)
0 A

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

Sales
Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Collat. Management/Repos

Liquidity Management

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

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

Fe Christian lichmann
"DE ; SSA/Public Issuers
< +49 157 851 64976
christian.ilchmann@nordlb.de
m Lukas-Finn Frese
= SSA/Public Issuers
L
\ +49 176 152 89759
\ .
" lukas-finn.frese@nordlb.de
Trading
+49 511 9818-9440 Covereds/SSA +49 511 9818-8040
+49 511 9818-9400 Financials +49 511 9818-9490
+49 511 9818-9460 Governments +49 511 9818-9660

+352 452211-515

Frequent Issuers

Lander/Regionen

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

Relationship Management

+49 511 9818-9200

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

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB*) erstellt worden. Die fir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehorden sind die Européische 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 Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder tibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

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

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiir 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 MaBnahme, 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 6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewéhr
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 konnen 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 moéglicherweise 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 erhiltlich 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. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstinden zu Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER
AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte 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 fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstédnden 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.

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie 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 Empfangers darstellen.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

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, Vermégensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedrfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdndig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zuséatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche 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 tiber 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung 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 dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor libernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfianger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
liber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Gber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruber 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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