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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

NORD/LB

Primdrmarkt: Ist das nur eine Verschnaufpause?

Der Primarmarkt kiihlte sich nach den starken Emissionswochen zum Jahresstart zuletzt
merklich ab. So wurde in der zweiten Halfte der vergangenen Handelswoche lediglich eine
frische Benchmark platziert. Mit der Banco BPI ging ein weiterer Emittent aus Portugal auf
die Investoren zu. Die Vermarktungsphase startete fir den Covered Bond mit einem Volu-
men von EUR 500 Mio. (WNG; 6,1y) bei einer Guidance von ms +70bp area. Nach Schlie-
Rung der Bicher konnten Gesamtorders im Wert von EUR 2,9 Mrd. und ein Reoffer-Spread
von ms +64bp (NIP: +4bp) realisiert werden. Als erste Emission in der neuen Handelswoche
platzierte die Arkea Public Sector SCF (FR) am vergangenen Montag eine Benchmark mit
anfanglicher Laufzeit von funf Jahren. Fiir den Deal im Wert von schlief3lich EUR 750 Mio.
offneten die Biicher mit einer anfanglichen Guidance von in Héhe ms +40bp area und mit
einer zunachst erwarteten Size von EUR 500 Mio. Bei dem dann grofRer ausgefallenen
Covered Bond lag der finale Reoffer-Spread bei ms +33bp und damit nur knapp Gber dem
Fair Value (NIP:+1bp). Und am gestrigen Dienstag markierte der Covered Bond der
BAWAG (AT) zugleich den letzten Deal der vergangenen fiinf Handelstage. Der Public Sec-
tor Covered Bond mit einer finalen Size in Hohe von EUR 750 Mio. wurde bei ms +52bp
(Guidance: ms +58bp area) platziert. Das in 2024 platzierte Volumen aus Osterreich belduft
sich damit auf EUR 4,0 Mrd. verteilt auf sechs Bonds. Im Rahmen des Covered Bond-
Fokusartikels in der heutigen Ausgabe unserer Wochenpublikation beschaftigen wir uns
ausfiihrlich mit dem Markt Osterreich. Das Abebben der aktuellen Emissionstétigkeit sehen
wir auch vor dem Hintergrund zahlreicher am Markt angekiindigter Projekte eher als Ver-
schnaufpause an. Mit einem gewissen Interesse erwarten wir tatsachlich auch den ersten
Pfandbrief nach der LBBW am 07. Februar.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
BAWAG AT 20.02. XS2773068676 7.0y 0.75bn ms +52bp -/Aaa/- -
Arkea Public Sector SCF FR 19.02. FRO0140009E0 5.0y 0.75bn  ms +33bp AAA / Aaa /- -
Banco BPI PT 15.02. PTBPIZOMOO035 6.1y 0.50bn ms +64bp -/Aaa/- -

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

Sekundarmarkt: Ziehen die Neumissionspramien bald wieder starker an?

Mit Blick auf die Handelsaktivitaten im Sekundarmarkt wiirden wir weiterhin ein Bild
zeichnen, nach dem das Covered Bond-Segment intakt ist. So muss durchaus konstatiert
werden, dass die Pfandbriefe etwas weniger gesucht werden, was wir so bei den Spread-
levels vor Kurzem noch anders erwartet hatten. Die langeren Laufzeiten (12,0y) die in den
Markt gekommen sind, blieben beispielsweise fir viele Kaufer offenkundig genauso attrak-
tiv wie die Bonds mit siebenjadhriger Laufzeit. In Bezug auf einzelne Jurisdiktionen fallt uns
auf, dass die Peripherie zuletzt gesucht war. Die Illiquiditat im Sekundarmarkt fiir kanadi-
sche Covered Bonds, die eine Folge der bisher ausgebliebenen Primarmarktaktivitat der
Kanadier sein dirfte, ist ebenso erwdhnenswert. Die Marktteilnehmer dirften hier einen
ersten Auftritt aus Nordamerika durchaus wohlwollend aufnehmen. Mit etwas weniger
»Wohlwollen“ kdnnten die Emittenten beim Pricing rechnen. Zumindest diirfte ein neuerli-
ches Anspringen der Primarmarktaktivitdt auch zu einem Anziehen der Neuemissionspra-
mien fuhren.
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Moody’s: Rechtlicher Rahmen fiir Covered Bonds in Kanada im Fokus...

Im Rahmen der regelmaligen risikoseitigen Bewertung von Covered Bond-Gesetzgebungen
hat sich Moody’s jingst dem kanadischen Rechtsrahmen gewidmet und damit gleichzeitig
eine Aktualisierung ihrer Publikation von 2018 vorgenommen. Wie gewohnt liefert die Ana-
lyse einen umfassenden Uberblick sowohl {iber die Stirken als auch (iber die Schwichen
der Gesetzgebung. AbschlieBend wird ein Score fiir die einzelnen Kategorien der Gesetzge-
bung vergeben (strong — average — weak). Als starke Faktoren des kanadischen Rechtsrah-
mens hebt Moody’s vor allem die fiir den Cover Pool zugelassenen Assets hervor, welche
ausschlieBlich aus erstrangigen, konventionellen kanadischen Wohnbauhypothekendarle-
hen und von der kanadischen Regierung gesicherten Wertpapieren bestehen. Zudem wird
die grolRe Flexibilitdt hervorgehoben, mit der Garantiegeber sich im Ausfall des Emittenten
Liquiditat beschaffen kénnen (z. B. durch Verkauf oder Refinanzierung von Vermogenswer-
ten). Als weiteres starkes Merkmal werden die Absicherungen genannt, welche den Glau-
bigern bei Ausfall des Emittenten zur Verfligung stehen. Dies umfasst insbesondere den
Schutz gegen Vermischung, Rickforderungen, Moratorien und Aufrechnungen der De-
ckungsmasse. Als negativ wird von Moody’s bewertet, dass die Glaubiger bei einem Zah-
lungsausfall lediglich Anspruch auf eine Ubersicherung bis zu dem zugesagten Betrag ha-
ben. Betrage lber dieser Grenze flieRen an den Emittenten zuriick. Eine weitere Schwéache
betrifft laut des Berichts den Garantiegeber im Kontext der Verwaltung des Cover Pools
nach Emittentenausfall. Dieser ist lediglich ein SPV mit begrenzten Ressourcen und es ist
unklar, wie die Beaufsichtigungs- und Leitungsfunktionen bei Emittentenausfall genau defi-
niert sind. Konkrete Veranderungen im Vergleich zum letzten Bericht betreffen u.a. die
Bewertung der gesetzlichen Uberdeckungsanforderungen (Legal Minimum OC = 3%). Hier
wurde die Auspragung von ,average” auf ,weak” angepasst. Diese Veranderung ist nach
unserem Verstandnis ausschlieRlich das Resultat einer , relativen” Bewertung. So wurde die
Legal Minium OC fir Kanada im Gesetz nicht verdndert. Die angepasste CRR sieht fiir
Covered Bonds ein Minimum von 5% vor, was dazu gefiihrt hat, dass viele Jurisdiktionen
diesen Wert in ihren Rechtsrahmen Gbernommen haben. Bei Qualitdt und gesetzlicher
Minimum OC passen die Ratingexperten ihre Bewertung von ,durchschnittlich” auf
»schwach” an. Hervorzuheben ist unseres Erachtens in diesem Zusammenhang auflerdem,
dass das Gros der kanadischen Emittenten selbst eine hohere OC als das gesetzliche Mini-
mum ,,zusagt”. Auf der anderen Seite sieht Moody’s eine Verbesserung beispielsweise
beim Management des Wahrungs- und Aufrechnungsrisikos (von ,average” auf ,strong”)
sowie bei der ,, Asset Coverage“-Kategorie (von ,weak” auf ,average”).

... und kanadische Emittenten weiter ,,abwesend”

Kanada gehort zu denjenigen Jurisdiktionen, die neben einem robusten Rechtsrahmen
auch hohe Marktstandards aufweisen. Investorenseitig diirften Kaufargumente auch in der
Stabilitdt des Bankensektors bzw. des nicht bestehenden CRE-Exposures in den Pools zu
finden sein. Es fehlt in 2024 allerdings weiterhin an ,frischer Ware”. Bisher wurde noch
keine EUR-Benchmark platziert. Wir halten weiterhin an unserer Angebotsprognose fiir das
Gesamtjahr fest und rechnen mit EUR 17,5 Mrd. aus Kanada (Net Supply: EUR 5,0 Mrd.).
Das Prognoserisiko hat sich nach den ersten Handelswochen zwar erhéht, wir sehen aber
das Emissionspotenzial weiterhin auf diesem Niveau und wiirden dies nicht nur mit den
anstehenden Falligkeiten begriinden. Die kanadischen Emittenten nutzen Opportunitaten
am Markt schlieRlich haufig ,en bloc”. Dies gilt sowohl fiir die Anzahl der Emittenten bzw.
Bonds als auch fiir die ,Sizes”. Eine entsprechende , Aufholbewegung” kdnnte auch den
Anschub fiir den Repricingprozess lber Kanada hinaus liefern, wobei hier unseres Erach-
tens insbesondere andere ,,Drittlander” den Wind spliren dirften.
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Immobilienklima im Aufwartstrend

In der letzten Woche veroffentlichte die Deutsche Hypo ihren monatlich erscheinenden
Bericht zum Immobilienklima. Die Stimmung hellte sich auf Basis der Befragung von rund
1.200 Immobilienexperten erneut auf. Im Vergleich zum Januar erhéhte sich demnach der
Immobilienklimaindex um 6,8% M/M auf 77,2 Punkte, was immerhin den h6chsten Wert
seit August 2022 markiert. Besonders das Investmentklima mit einem Anstieg von 9,6%
M/M auf 63,5 Punkte und das Ertragsklima (+4,7% M/M auf 91,6 Punkte) trugen am starks-
ten zu dieser positiven Entwicklung bei. Ein Blick auf die einzelnen Assetklassen bestatigt
diese Tendenz: Lediglich das Logistikklima hatte mit -2,5% M/M einen leichten Verlust hin-
zunehmen, ansonsten waren die Entwicklungen durchweg positiv, auch beim ,Schluss-
licht”, des Buroklimas (+9,4% M/M). Laut Ingo Albert, Leiter der Deutsche Hypo Geschéfts-
stelle Frankfurt, waren insbesondere der Rickgang der langfristigen Zinsen sowie die Er-
wartung zeitnaher Zinssenkungen durch die EZB Treiber dieser positiven Stimmungsten-
denz. Er erwartet spatestens zum Ende des Jahres bzw. Anfang 2025 eine Steigerung des
Transaktionsvolumens, wobei die Dynamik aber weiterhin unter dem Vorkrisenniveau lie-
gen sollte. Als weiterhin herausfordernd beschreibt Albert die Lage am Biroimmobilien-
markt, da dort aktuell kaum Transaktionen zu verzeichnen seien. Fur das deutsche Pfand-
briefsegment leitet sich unseres Erachtens weiterhin eine grundsétzlich stabile Kreditquali-
tat von Deckungswerten aus den konservativen Vorgaben der Beleihungswertermittlung
bzw. den Anforderungen des Pfandbriefgesetzes ab. Bei vereinzelten Pfandbriefemissio-
nen, deren Deckungsstocke einen hohen Anteil an gewerblichen Assets enthalten, sind
offenkundig gewisse ,Headlinerisiken” als Spreadtreiber nicht vollumfanglich auszuschlie-
Ren.

In eigener Sache: NORD/LB und vpd laden am 22. Februar zum Pfandbrieffriihstiick...

Die gemeinsam mit dem Verband der deutschen Pfandbriefbanken (vdp) abgehaltenen
»Pfandbrieffriihstlicke” sind eine fest etablierte GrofRe am Kapitalmarkt. Nicht zuletzt des-
halb freuen wir uns am morgigen Donnerstag zum NORD/LB & vdp Pfandbrieffriihstiick
nach Hannover einzuladen. Im Rahmen der Veranstaltung freuen wir uns auf interessante
Vortrdge und lebhafte Podiumsdiskussionen. Allein die Agenda zum , Pfandbrief im Wan-
del” verspricht einige ,brandaktuelle” Themen, die durchaus kontrare Meinungen hervor-
bringen sollten. So beschaftigen sich die Vortragenden sowohl mit den Herausforderungen
und Ansprichen des Pfandbriefs als auch mit dem Markt der gewerblichen Immobilienfi-
nanzierungen.

... und das NORD/LB Regulatory Update 2024 findet am 29. Februar statt

AuRerdem sind es nur noch wenige Tage bis zum NORD/LB Regulatory Update 2024. Im
Rahmen der Veranstaltung moéchten wir erneut den Fokus auf aktuelle und marktrelevante
Entwicklungen in der Bankenregulatorik legen. AuBRerdem liegt ein weiterer Schwerpunkt
des Updates auf den im Vergleich eher neuen Anforderungen aus dem ESG-Umfeld. Wir
freuen uns, Ihnen eine interessante Mischung aus fachlichen Beitragen und Einblicken aus
der angewendeten Praxis bieten zu kénnen und bedanken uns schon jetzt bei den Vortra-
genden aus der Wissenschaft sowie Branchenverbanden, Kreditwirtschaft und der Bera-
tung, die unser Regulatory Update bereichern werden. Den Link zur Homepage der Veran-
staltung finden Sie hier.


https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/
https://www.nordlb.de/anlage-investitionen/financial-markets/regulatory-update
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Kompromisse bei EU-Schuldenregeln auf den Weg gebracht

Am 01. November 2023 feierte der in Kraft getretene Vertrag von Maastricht sein 30. Jubi-
[dum — ein sog. Meilenstein europaischer Integration. Warum wir lhnen das heute berich-
ten? Der Vertrag gilt weiterhin, muss sich aber den Gegebenheiten des neuen Jahrtau-
sends anpassen. Denn in diesem Vertrag gibt es starre Grenzen: Hier sind auch die sog.
»Maastricht-Kriterien” festgelegt. Sie definieren Schwellen fir Schuldenstand, Defizit, Infla-
tion, Wechselkurs und Zinssatze. Alle Staaten, die dem Euroraum beigetreten sind oder
beitreten wollen, missen sie erfillen. So gilt beispielsweise, dass die jahrliche Neuver-
schuldung hochstens 3% und die Gesamtverschuldung hoéchstens 60% des BIP betragen
darf. Gegen Mitgliedstaaten, die sich nicht an diese Kriterien halten, wird ein Defizitverfah-
ren eingeleitet. Vor wenigen Tagen haben sich Unterhédndler der EU-Staaten und des Euro-
paparlaments nun grundsatzlich auf neue Regeln geeinigt. Kiinftig soll bei EU-Zielvorgaben
fir den Abbau von zu hohen Defiziten und Schulden die individuelle Situation von Léandern
starker berlcksichtigt werden. Zugleich soll es fiir hoch verschuldete Liander klare Min-
destanforderungen fir die Rickflihrung von Schuldenstandsquoten geben (strukturelle
Verbesserung von mindestens 0,5% des BIP). Ziel sei es, Investitionen zu ermoglichen und
zugleich eine zu hohe Verschuldung einzelner Mitgliedstaaten zu verhindern. Die 3% bzw.
60% bleiben in Stein gemeiRelt. Insbesondere hoch verschuldete EU-Staaten wie Frank-
reich und Italien bestanden auf mehr Flexibilitat. Deutschland setzte aber Mindestvorga-
ben fiir einen Abbau von Defiziten und Schulden durch. Bundesfinanzminister Lindner
sprach im Dezember von ,Sicherheitslinien fiir niedrigere Defizite und Schuldenstande”.
Nach der nun erzielten Vereinbarung bedarf es noch der abschlieBenden Zustimmung von
Mitgliedstaaten und Europaparlament. Jedoch: ,Schuldenfinanzierte Ausgaben miissten
sich auf Nettoinvestitionen beschranken®, heit es in einer ifo-Analyse. Alle anderen
Staatsausgaben missten durch entsprechende Einnahmen im Staatshaushalt gedeckelt
sein. In Wirtschaftskrisen sollten aber auch weiterhin schuldenfinanzierte Stiitzungsmaf-
nahmen maoglich sein, die nicht unter den Investitionsbegriff fallen. Dies erinnert auch an
die Diskussion zur deutschen Schuldenbremse. Laut anderer Experten werden die neuen
Regeln die EU-Staaten daran hindern, wichtige Investitionen in umweltfreundliche Techno-
logien und die europdische Verteidigungsindustrie zu tatigen. In der Corona-Pandemie
hatte die EU den Stabilitatspakt voriibergehend ausgesetzt, um den Mitgliedstaaten Milli-
ardenhilfen zu ermoglichen. Seit Januar sind die alten Regeln vorlaufig wieder in Kraft.

Anpassungen des mehrjahrigen Finanzrahmens (MFR) ebenfalls beschlossen

Es wurden zusatzliche Mittel fiir 2024-2027 gebilligt. Neben der Ukrainehilfe — die Ukraine-
Fazilitdt umfasst insgesamt EUR 50 Mrd. an Darlehen (33 Mrd.) und Zuschiissen (17 Mrd.) —
soll auch die ,Plattform fir strategische Technologien fir Europa" (STEP) langfristig gefor-
dert werden, wobei ,,EUR 1,5 Mrd. speziell fir ihre Verteidigungsinvestitionskomponente”
verwendet werden sollen. Flr Migration und AulRenbeziehungen sollen zuséatzlich EUR 9,6
Mrd. mehr ausgegeben werden, Krisenvorsorge und die Haushaltsflexibilitat der EU wer-
den mit zusatzlichen EUR 3,5 Mrd. gestarkt. Um die , eskalierenden Kosten” fiir die Riick-
zahlung des Konjunkturprogramms NGEU bei steigenden Zinsen zu bewaltigen, soll ein
neuer Mechanismus eingefiihrt werden.
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DBRS Morningstar fiir SSA/Public Issuers

Als treue Leserschaft kennen Sie Fitch, Moody’s und S&P in unseren Analysen. Erst kirzlich
haben wir aus aktuellem Anlass Scope Ratings betrachtet, die neu als Nummer 5 seitens
der Europaischen Zentralbank (EZB) aufgenommen wurde bzw. zukiinftig vollumfanglich
werden wird. Zurecht fragen Sie sich, was mit der Nummer 4 ist: DBRS (einst Dominion
Bond Rating Service, heute Teil von Morningstar). Morningstar DBRS ist eine globale
Ratingagentur, die 1976 in Toronto gegriindet wurde. 2019 erfolgte die Ubernahme von
DBRS durch das globale Finanzdienstleistungsunternehmen Morningstar, Inc. Morningstar
DBRS mit Niederlassungen in Toronto, New York, Chicago, London, Mumbai, Frankfurt am
Main und Madrid ist die viertgrofSte Ratingagentur (globaler Marktanteil: 2-3%). DBRS be-
steht aus vier operativen Konzerngesellschaften — DBRS Limited, DBRS Inc., DBRS Ratings
Limited und DBRS Ratings GmbH. Das Unternehmen ist eine der Ratingagenturen, die von
der EZB formlich anerkannt wurden (bereits seit 2007). Diese Einstufung kennzeichnet
Agenturen, deren Ratings von der EZB im Rahmen ihrer ECAF-Anforderungen zur Bonitats-
bestimmung herangezogen werden kdénnen. Da wir derzeit an unserem Update fir kanadi-
sche Provinzen arbeiten, sind wir in den engeren Austausch mit DBRS getreten. Hier gab es
keinen externen Gesprachsanlass wie z.B. Neuaufnahme 0.4. GroRRere Bekanntheit erlang-
te DBRS inmitten der europaischen Staatsschuldenkrise: Denn die Wahrungshter der EZB
akzeptieren fir ihre Geldgeschéafte nur Anleihen mit einer bestimmten Mindestbonitéat. Die
EZB folgt einer einfachen Regel. Das jeweils beste Rating wird zur Beurteilung eines Wert-
papiers herangezogen. Ware Portugal damals das Giitesiegel , Investment Grade” entzogen
worden, hatte die EZB nach geltenden Statuten keine Anleihen des Landes mehr kaufen
dirfen. AuBerdem waren bei Geldgeschaften mit den portugiesischen Banken keine portu-
giesischen Staatspapiere mehr als Pfand akzeptiert. Aber auch der portugiesische Staat
hatte sich kaum noch Geld zu vertretbaren Zinsen besorgen kdnnen. Da Staaten in unserer
Betrachtung bekanntermallen auRen vor sind, hier einmal kurz die Sub-Segmente, bei de-
nen wir uns emittentenseitig mit DBRS liberschneiden:

e Supranationals: EU, EFSF/ESM, EIB etc.

e Sub-Sovereigns: Keine deutschen Lander, jedoch international z.B. MADRID und
GENCAT in Spanien oder auch AZORES und GOVMAD in Portugal. Diese werden
maRgeblich ergdnzt durch die kanadischen Provinzen, weshalb wir den Fokus heu-
te auch auf DBRS legen.

e Agencies: Aus Deutschland keine. Aus Europa z.B. CADES und SFIL (Frankreich) und
ICO (Spanien).

ESM kiindigt EUR Commercial Paper Programm an

Der Europadische Stabilitdtsmechanismus (Ticker: ESM) hat am 09. Februar den Start seines
neuen EUR Commercial Paper (ECP) Programms verkiindet. Das Mandat des luxemburgi-
schen Emittenten erfordert, dass der ESM in der Lage ist, sich unter allen Marktbedingun-
gen Refinanzierungsmittel zu beschaffen. Das ECP-Programm ist ein wichtiger Bestandteil
der Strategie des ESM, eine breite Palette von Finanzierungsinstrumenten zur Unterstiit-
zung der Lander des Euroraums zur Verfligung zu haben. Darliber hinaus wurde es bereits
mit dem STEP-Label der Short-Term European Paper Initiative ausgezeichnet, wodurch
eines der notwendigen Kriterien fiir die Zulassung von Sicherheiten bei der EZB erfillt ist.
Das Programm hat einen Umfang von insgesamt EUR 20 Mrd. und kommt ergdanzend zu
traditionellen Anleiheemissionen und Bills zum Einsatz. Kalin Anev Janse, ESM-CFO und
Projektsponsor, ist vom Erfolg des Programms Uberzeugt: ,Durch die positiven Zinssatze
am kurzen Ende der Kurve stellt es ein attraktives Produkt dar. Es wird eine gute Erganzung
fir unser Bilanzmanagement sein.” Die erste Emission ist fir Q1/2024 geplant.



https://www.stepmarket.org/directory/more-info.html?label_id=492
https://www.stepmarket.org/directory/more-info.html?label_id=492
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Issuer
MADRID
EU
RHIPAL
WIBANK
IBBSH
NRWBK

Country
ES
SNAT
DE
DE
DE
DE

Primarmarkt

Die Dynamik am SSA-Primarmarkt blieb in der vergangenen Handelswoche nach der anhal-
tend starken Aktivitat seit Jahresbeginn unverandert hoch. Insgesamt EUR 10,25 Mrd. ver-
teilt auf sechs Emissionen von wiederum sechs unterschiedlichen Emittenten und einem
kumulierten Orderbuch i.H.v. EUR 74,1 Mrd. wurden seit letztem Mittwoch erfolgreich am
Markt platziert — darunter einige Premieren im Jahr 2024. Einen Tap haben wir ebenfalls
auf dem Notizzettel. In chronologischer Reihenfolge blicken wir zundchst auf die in unserer
letzten Ausgabe angekiindigten Mandatierungen begann: Den Auftakt machte am 14. Feb-
ruar die NRW.BANK (Ticker: NRWBK). Mit einer vierjahrigen Laufzeit platzierte die For-
derbank des Landes Nordrhein-Westfalen eine frische Benchmark mit einem Volumen von
EUR 750 Mio. Urspriinglich waren EUR 500 Mio. geplant, bei einem finalen Orderbuch von
EUR 925 Mio. wurde jedoch die Gunst der Stunde genutzt und das Volumen aufgestockt.
Gleichzeitig konnte gegeniiber der Guidance von ms +6bp area eine Einengung von einem
Basispunkt erzielt werden. Ebenfalls hingewiesen hatten wir bereits auf die Mandatierung
der Investitionsbank Schleswig-Holstein (Ticker: IBBSH), die mit einem EUR 500 Mio.
schweren Bond bei zehnjahriger Laufzeit zum ersten Mal in diesem Jahr auf die Investoren
zuging. In der Vermarktungsphase konnte der Deal, gestiitzt durch ein finales Orderbuch
von EUR 880 Mio., gegeniiber der Guidance um zwei Basispunkte auf ms +21bp reinziehen.
Das nachste Debdt in diesem Jahr feierte mit der Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hes-
sen (Ticker: WIBANK) ein weiteres deutsches Forderinstitut. Die Hessen emittierten ebenso
eine EUR-Benchmark im Volumen von EUR 500 Mio. zu zehn Jahren Laufzeit. Das Order-
buch fillte sich am Ende auf EUR 718 Mio., sodass der Deal einen Basispunkt enger zu
ms +21bp gepreist werden konnte. Wir bleiben in Deutschland und wechseln von den For-
derbanken zu den Landern: Das Land Rheinland-Pfalz schloss sich den Debiitanten an und
erschien mit einer vierjahrigen Anleihe (EUR 500 Mio.) am Markt, wobei EUR 200 Mio. vom
Emittenten einbehalten wurden. Entsprechend der Guidance ging der Deal zu ms +2bp
Uber die Biihne. Das Highlight der Woche kam aus dem Supra-Segment: Am gestrigen
Dienstag betrat namlich die Europdische Union (Ticker: EU) das Parkett. Im Rahmen ihrer
zweiten syndizierten Transaktion in diesem Jahr (vgl. Fundingplan fiir H1/2024) emittierte
die Staatengemeinschaft den lang erwarteten ersten Bond in diesem Jahr i.H.v EUR 7 Mrd.
(10y) zu ms +29bp. Das Orderbuch fillte sich auf stolze EUR 60 Mrd., womit der Deal mehr
als 9,5-fach iberzeichnet war. Ebenfalls bereits Nagel mit Kopfen hat die autonome Region
Madrid gemacht. Die Madrilenen wahlten ein nachhaltiges Format und EUR 1 Mrd. fir
zehn Jahre. Der Deal war mehr als vierfach Uberzeichnet, sodass die erste Guidance von
SPGB +22bp area erst revidiert wurde auf 18bp area Uber der Vergleichsanleihe (SPGB
3.25% 4/2034) und letztlich sogar bei SPGB +16bp gepreist wurde. AbschlieRend konnten
wir in unserer Coverage noch einen Tap beobachten: Das Land Niedersachsen (Ticker:
NIESA) entschied sich dazu, seine zu Jahresbeginn emittierte NIESA 2,625% 01/09/2034 um
EUR 500 Mio. zu ms +17bp aufzustocken (Guidance: ms +18bp area; Orderbuch: EUR 1,1
Mrd.). Ebenfalls bereits mandatiert haben erstmalig in 2024: BYLABO (EUR 500 Mio., WNG,
7y, Social, Issuer View) sowie die EAA (EUR 500 Mio., WNG, 3y).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
20.02. ES00001010M4 10.2y 1.00bn ms +70bp -/Baal/A X
20.02. EUOOOA3KA4ES4 10.8y 7.00bn ms +29bp AAA / Aaa / AA+ -
16.02. DEOOORLP1452 4.0y 0.50bn ms +2bp AAA /- /- -
15.02. DEOO0A3SJZZ9 10.0y 0.50bn ms +22bp -/-/AA+ -
14.02. DEOOOA30VNS3 10.0y 0.50bn ms +21bp AAA /- /- -
14.02. DEOOONWB2TAO 4.0y 0.75bn ms +5bp AAA / Aal/ AA -

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


https://commission.europa.eu/document/download/093607a2-c58a-4a66-ae50-b930a73435f9_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202024_12.12.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12343?cHash=ddd7b4bd1684661a910befba38685c75
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Covered Bonds
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Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Osterreich

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kuhne

Ein Blick auf den Covered Bond-Markt in Osterreich

Osterreich zihlt zu denjenigen Volkswirtschaften, die relativ zum BIP die groRten hypothe-
karisch besicherten Covered Bond-Markte aufweisen. Zwar lag in Danemark das ausste-
hende Volumen an Mortgage Covered Bonds im Jahr 2022 mit 117,1% der jahrlichen Wirt-
schaftsleistung auf dem ersten Platz, gefolgt von Schweden mit 40,1% und Norwegen mit
24,1%, doch Osterreich liegt mit seinen 16,7% bereits auf Platz acht und damit weit vor
Deutschland (7,3%) oder Frankreich (9,3%). Insofern {iberrascht es nicht, dass Osterreich,
gemessen am Volumen an insgesamt ausstehenden Covered Bonds zu den etablierten
Covered Bond-Jurisdiktionen zahlt. Der derzeit noch aktuellen ECBC-Jahresstatistik (Stich-
tag 31. Dezember 2022) folgend lag Osterreich mit einem ausstehenden Volumen von
EUR 101,3 Mrd. auf dem elften Rang; hinter Norwegen (EUR 135,0 Mrd.) und vor dem Ver-
einigten Konigreich (EUR 90,9 Mrd.). Dominierend waren dabei Covered Bonds mit einem
fixen Kupon. Die systemische Relevanz von Covered Bonds steht in Osterreich damit auRer
Frage. Auf Emissionen in Fremdwahrung entfielen laut ECBC-Statistik Ende des Jahres 2022
lediglich EUR 698 Mio., was vor dem Hintergrund des origindren Fundingbedarfs keine
Uberraschung ist. Hervorzuheben ist laut dieser Statistik, dass von den ausstehenden
Covered Bonds per Ende 2022 63,5% ohne Filligkeitsverschiebung (Hard Bullet) platziert
worden waren und 36,5% mit der Moglichkeit einer verlangerbaren Restlaufzeit (Soft Bul-
let). Hypothekarisch besicherte Pfandbriefe dominieren den heimischen Markt mit 73,6%,
gefolgt von Offentlichen Pfandbriefen mit 21,0%. Andere Deckungswerte wéren in Oster-
reich aufgrund des Pfandbriefgesetzes nur noch in Form von Schiffshypotheken maoglich.

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen nach
Jurisdiktionen in Mrd. EUR
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

EUR-Benchmarkvolumen: Primdarmarkt ytd. nach
Jurisdiktionen in EUR Mrd.
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22.4%

Der Bankenmarkt in Osterreich: Regionale Fokussierung bei intensivem Wettbewerb

Der osterreichische Bankenmarkt wird dominiert von Sparkassen sowie Volks- und Raiffei-
senbanken, die zusammen mehr als 63% aller Assets des dortigen Bankensektors auf sich
vereinen. Ein sehr dhnliches Bild lasst sich in Bezug auf die Einlagen und den Kreditmarkt
zeichnen. Mit knapp 300 selbststdandigen Instituten entfallt mit Blick auf die Anzahl das
Gros der Institute auf die Gruppe der Raiffeisenbanken, welche aber wiederum lediglich
5,3% aller Assets des Bankensystems auf ihren zusammengefassten Bilanzen ausweisen.
Dieses Verhaltnis spiegelt exemplarisch die teilweise starke regionale Fokussierung einiger
Osterreichischer Kreditinstitute wider. GroRentechnisch rangiert der Gsterreichische Ban-
kenmarkt mit Blick auf das Verhaltnis von Total Assets zur Wirtschaftsleistung (gemessen
am BIP) mit 227% (FY/2022) iiber dem EU-Durchschnitt. Neben Osterreich sind auch aus-
gewadhlte Bankenmarkte in den CESEE-Landern (Central, Eastern and Southeastern Europe)
von hoher Relevanz fiir einige Osterreichische Banken. Die Ratingexperten von Moody’s
sehen die charakteristischen Eigenschaften eines intensiven Wettbewerbs, eines dichten
Filialnetzes sowie hoher operativer Kosten als Herausforderungen fiir den Osterreichischen
Bankensektor an.

AT: Verteilung der Assets nach Bankengattung AT: Immobilienpreisindex der ONB
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Quelle: Osterreichische Nationalbank, NORD/LB Floor Research

Auswirkungen der SIGNA-Insolvenz und CRE-Exposure dsterreichischer Banken

Ahnlich wie in einer Vielzahl anderer européischer Jurisdiktionen weist die Preisentwick-
lung am Osterreichischen Immobilienmarkt seit Ende 2022 einen negativen Trend auf. Die-
se Korrektur sollte aber nicht dariber hinwegtdauschen, dass die Immobilienpreise weiter-
hin auf einem historisch hohen Niveau verweilen. Die Preisentwicklung unterscheidet sich
stark nach Art der Immobilie. Im Hinblick auf Gewerbeimmobilien schlug insbesondere die
Insolvenz der SIGNA Group durchaus hohe Wellen und lenkte den Fokus vornehmlich auf
das Exposure Osterreichischer und deutscher Banken in Bezug auf diese Adresse und zu-
nehmend mit Blick auf das grundsétzliche Engagement im CRE-Segment. Vor diesem Hin-
tergrund sollte es auch nicht verwundern, dass sich die Ratingagenturen zu diesem Thema
gedulert haben. Moody’s beziffert das an SIGNA vergebene Kreditvolumen Osterreichi-
scher Banken auf EUR 2,2 Mrd., was einem Anteil von 0,3% des gesamten Kreditvolumens
aller Banken in Osterreich zum 30. September 2023 entsprach. S&P schitzt das SIGNA-
Exposure der elf von ihr gerateten Osterreichischen und deutschen Banken auf
EUR 2,7 Mrd. Anteilig entspricht dieses Exposure 0,1%-1,5% des Kundenkreditvolumens
der entsprechenden Banken.
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Risikomitigierende Charakteristika dsterreichischer Deckungsstocke

Die Folgewirkungen der SIGNA-Insolvenz aber auch die allgemeine Gemengelage am Markt
fir Gewerbeimmobilien bleiben zwar nicht ohne Folgen fiir die ,betroffenen” Covered
Bond-Emittenten, gleichwohl miissen in diesem Zusammenhang die umfangreichen risiko-
mitigierenden Faktoren auch der dsterreichischen Covered Bonds bedacht werden, welche
die Kreditqualitat sowohl der Deckungsstocke als auch der ausstehenden Emissionen un-
terstreichen. In diesem Kontext haben sich beispielsweise auch die Ratingexperten von
Moody’s mit moglichen Effekten der SIGNA-Insolvenz auf die Deckungsstdcke der betroffe-
nen Banken geduRert. Moody’s hebt insbesondere die hohen Uberdeckungsquoten in den
Deckungsstocken sowie die Kreditqualitat der zur Deckung verwendeten Vermogensgegen-
stdnde hervor und bewertet diese als ,Rating Positive”. Diese Merkmale bilden laut
Moody‘s einen wirksamen Schutz gegen Korrekturen am Gewerbeimmobilienmarkt und
treffen laut den Ratingexperten auch auf die Covered Bond-Emittenten mit dem groRten
Exposure zu SIGNA zu, darunter: Hypo Vorarlberg Bank, Raiffeisenlandesbank Niederoster-
reich-Wien, UniCredit Bank Austria, Raiffeisen Bank International und Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich. Zu einer dhnlichen Einschatzung kommen auch die Ratingexperten von
S&P. Diese sehen kein signifikant gestiegenes Kreditrisiko in den Deckungsstocken Gsterrei-
chischer Covered Bonds infolge der Insolvenz von SIGNA und so hat diese laut S&P keine
splirbaren Auswirkungen auf die Covered Bond-Ratings. Ein mogliches generelles Repricing
bei den Gewerbeimmobilien, ausgeldst durch Liquidationen und Notverkdufe, kdnnte laut
den Ratingexperten aber Auswirkungen auf die Zusammensetzung der Deckungsstocke
haben. Die wesentlichen Kennzahlen zu Deckungsstécken und ausstehenden Emissionen
fassen wir fiir Osterreich weiter unten fiir Sie zusammen.

EUR-Benchmarksegment Osterreich: 13 aktive Emittenten mit einem ausstehenden Vo-
lumen in H6he von EUR 59,4 Mrd.

Mit Blick auf das flir uns im Fokus stehende EUR-Benchmarksegment ist das mitteleuropai-
sche Land den ,Top 10“-Emissionslandern zuzurechnen. So liegt Osterreich hier, gemessen
am ausstehenden Volumen (EUR 59,4 Mrd.), auf dem sechsten Rang. Dieses Volumen ver-
teilt sich aktuell auf 13 Emittenten, die Gber 100 ausstehende Anleihen verfiigen. Damit
liegt das Land hinter Spanien (EUR 70,9 Mrd.) und vor Italien (EUR 50,0 Mrd.). Mit Blick auf
die Anzahl der ausstehenden EUR-Benchmarks ist es sogar Rang drei; zwischen Frankreich
(257) sowie den Niederlanden (82). Grofter Emittent ist mit einem Volumen von
EUR 11,50 Mrd. und 14 ausstehenden Benchmarks die Erste Group Bank. Es folgen die
BAWAG (EUR 11,10 Mrd.; 17) und die Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich-Wien (RLB
NO-Wien; EUR 7,5 Mrd.; 12). Osterreich gehért zudem neben Deutschland, Belgien und
Frankreich zu den wenigen Markten, in denen neben hypothekarisch besicherten Bench-
marks auch solche ausstehen, die durch Public Sector Assets besichert sind, wenngleich nur
sieben (EUR 4,75 Mrd.; vier Emittenten) auf diese Gattung entfallen. Bei diesen Emittenten
handelt es sich um BAWAG, Hypo NOE, RLB NO-Wien und die UniCredit Bank Austria. Im
laufenden Jahr wurden bereits EUR 4,0 Mrd. an frischen Pfandbriefen von sechs Emitten-
ten am Markt platziert.
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AT: Ausstehendes Volumen EUR BMK (in EUR Mrd.) AT: EUR BMK-Falligkeitsprofil (in EUR Mrd.)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Osterreich zihlt neben Deutschland zu den Jurisdiktionen mit einem etablierten und
dynamisch wachsenden EUR-Subbenchmarksegment

Nach Deutschland (mit einem ausstehenden Volumen in Hohe von EUR 13,9 Mrd. verteilt
auf 50 Bonds) ist Osterreich mit EUR 9,0 Mrd. bzw. 31 Anleihen der zweitgroRte Teilmarkt
flir EUR-Subbenchmarks. Das Emissionsvolumen in diesem Marktsegment fiir 6ffentlich
platzierte Covered Bonds im Volumen von mindestens EUR 250 Mio., aber unter EUR 500
Mio., summierte sich in 2024 bereits auf EUR 1,1 Mrd. (vier Bonds), darunter fast aus-
schlieRlich Platzierungen o6sterreichischer Emittenten (EUR 800 Mio.; drei Bonds). Damit
prasentierte sich das EUR-Subbenchmarksegment in Osterreich durchaus lebhaft zum Start
in das neue Jahr, nachdem im vergangenen Jahr Emissionen im Volumen von EUR 2,2 Mrd.
platziert werden konnten. Trotz einer leicht riickldufigen Emissionsaktivitit in Osterreich
im Jahr 2023 sehen wir aber den Wachstumstrend am Covered Bond-Markt fiir Subbench-
marks als ungebrochen an und freuen uns, in naher Zukunft weitere Emissionen am Markt
begriiRen zu dirfen.

Osterreichs EUR-Subbenchmarksegment in 2023 und 2024

In 2023 waren sieben Osterreichische Emittenten mit jeweils einer Emission am Markt fir
Subbenchmarks aktiv. Die Bank fir Tirol und Vorarlberg erhéhte im Jahr 2023 die Anzahl
der Emittenten, welche ausschlieBlich EUR-Subbenchmarks emittiert haben, auf sieben.
Weitere vier Emittenten verfiigen sowohl Gber ausstehende Pfandbriefe im Benchmark- als
auch Subbenchmarkformat. Im Jahr 2024 gingen am aktuellen Rand schon der Raiffeisen-
verband Salzburg, die Oberbank sowie die Raiffeisen Landesbank Vorarlberg mit Revisions-
verband mit jeweils einem Deal in Subbenchmarksize auf die Investoren zu. Auch im wach-
senden Segment der ESG-Emissionen haben zwei Osterreichische Subbenchmarkemitten-
ten jeweils einen Pfandbrief ausstehend. Fiir ihren ersten Green Covered Bond im Sub-
benchmarkformat wahlten die Oberbank und die Oberdsterreichische Landesbank beide
eine Size von jeweils EUR 250 Mio. Zu den weiteren aktiven Emittenten am Markt, die aus-
schlieBlich EUR-Subbenchmarks ausstehend haben, zdhlen: Bausparkasse Wistenrot, Hypo
Oberosterreich und Kommunalkredit Austria.
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AT: EUR-Subbenchmark nach Issuer (in EUR Mrd.) AT: ESG-Benchmarkvolumen nach Issuer in (EUR Mrd.)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

ESG-Covered Bonds aus Osterreich

Im Hinblick auf Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat, die einer ESG-Kategorie zuzu-
ordnen sind, war im Jahr 2023 ausschlieBlich die UniCredit Bank Austria am Markt aktiv.
Diese konnte im Februar 2023 eine griine EUR-Benchmark (6,6y) im Volumen von
EUR 750 Mio. bei den Investoren platzieren. Erganzt wurde dieser Deal um jeweils eine
grine Emission der Oberbank und der Oberosterreichischen Landesbank im EUR-
Subbenchmark-segment. Auch im Jahr 2024 entfallt am aktuellen Rand die einzige 6sterrei-
chische ESG Benchmarkemission wieder auf die UniCredit Bank Austria. Bei einer anfangli-
chen Guidance von ms +55bp area zeigten sich die Orderblicher im Vermarktungsprozess
gut gefiillt, sodass der Bond final bei ms +47bp und einem Volumen von EUR 750 Mio. plat-
ziert werden konnte. Das ausstehende Volumen an ESG-Benchmarks summiert sich insge-
samt auf EUR 85,3 Mrd., wovon aktuell EUR 3,0 Mrd. auf Osterreich entfallen. Die groRte
Jurisdiktion in diesem Teilmarkt ist Deutschland mit EUR 24,8 Mrd. gefolgt von Frankreich
mit EUR 23,0 Mrd. Osterreich kommt derzeit auf einen Anteil von 3,5% am Gesamtmarkt,
womit die Emittenten der Alpenrepublik rechnerisch mit Blick auf ESG-Emissionen durch-
aus noch Aufholpotenzial haben.

Deckungsstocke mit durchweg hohen Uberdeckungsquoten

Im Folgenden haben wir die dreizehn EUR-Benchmarksegment- und sechs EUR-Subbench-
markemittenten aus dem Covered Bond-Segment mit Ausziigen aus ihren offiziellen
Covered Bond-Reportings tabellarisch dargestellt. Deutlich wird, dass die Uberdeckungs-
guoten mit einer Ausnahme durchweg im zweistelligen Bereich lagen und oft sogar bei
mehr als 20%. Dies implizierte bei einigen Emittenten auch Méglichkeiten, eine Neuemissi-
on zu begeben. Der Ubersicht kann auRerdem die jeweils einheitliche regulatorische Ein-
ordnung von Benchmarks (RW: 10%; , LCR-Level 1“) bzw. Subbenchmarks (20%,; , LCR-Level
2A“) entnommen werden.
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Deckungsstocke mit durchweg hohen Uberdeckungsquoten?

Issuer

BAWAG Group
Erste Group Bank AG
HYPO NOE

Hypo Tirol Bank
Hypo Vorarlberg Bank
Raiffeisen Bank International

RLB Niederosterreich-Wien

RLB OO (Cover Pool 1)
RLB Tirol

RLB Steiermark

RLB Vorarlberg
UniCredit Bank Austria
Volksbank Wien

EUR-Subbenchmarkemittenten aus Osterreich?

Bank fur Tirol und Vorarlberg
Bausparkasse Wustenrot
HYPO Oberosterreich
Kommunalkredit Austria
Oberbank

Raiffeisenverband Salzburg

Cover  Outst. . Covered  Anteil EUR EUR EUR
Type Pool  Volume o ob "A‘j::'{t M Bondrating  CRE  (SBMK  (SBMK  (S)BMK
(EURm)  (EURm) (Fieh/Moos/ (%)  2024ytd 2023 2022
EURbn / Number of deals
M 11,662 10,866 7.3 1/10%  HB&SB  -/Aaa/- 26
P 2953 795 2715  1/10%  HB&SB  -/Aaa/- | 05071 1672 40/5
M 30406 22,961 324 1/10%  HB&SB  -/Aaa/- 451 1.00/1 275/3 225/3
M 3067 258 188 1/10% SB -/Aal/- 284
P 4789 3469 381 1/10% S8 -/Aa1/- _ | 0s0/1 100/2  1.00/2
M 2710 2447 108 1/10% S8 -/Aal/- 309 /- -/- -/-
M 5749 4511 274 1/10%  HB&SB  -/Aaa/- 455 050/1 1.00/2
M 4200 3525 @ 192 1/10% S8 -/Aal/- 648 1.00/2  150/3
M 10,658 7,502  42.1 1/10%  HB&SB  -/Aaa/- 4138
P 2654 2138 241 1/10% SB -/ Aaa/- _ | 0s0/1 150/2 250/3
M 6660 4787  39.1 1/10%  HB&SB  -/Aaa/- 2256 1.25/2  1.00/2
M 3580 2303 554 1/10% S8 -/Aaa/- 415 050/1 050/1  -/-
M 8017 5411 482 1/10%  HB&SB  -/Aaa/- 279 100/2 /-
M 3808 278 367 1/10% HB -/Aaa/- 238 025/1 /- -/-
M 17,502 7,941 1204  1/10%  HB&SB  -/Aaa/- 216 075/1 175/2 1.00/2
M 5229 319  63.6 1/10%  HB&HB  -/Aaa/- 259 050/1 /-
Mo 792 488 623 2A/10% HB -/-/AAA 2638 0.25/1 -
M 2045 1585 290  2A/10% HB -/-/ARA - 025/1 055/2
M 279 2392 166  2A/10% HB -/-1AA+ 27 0.50/2 -
P 1,196 1058 135  2A/20% HB -/ A+ - 0.25/1
M 3798 2,327 633  2A/10%  HB&SB  -/-/AAA 224 025/1 025/1 025/1
M 2431 1526 594  2A/10%  HB&SB  -/Aaa/- 293 025/1 033/1 030/1

Quelle: Institute, Ratingagenturen, NORD/LB Floor Research
L Cover Pool-Daten zum Stichtag 31.12.2023

EU Covered Bond-Richtlinie fiihrte in Osterreich zu starker Vereinheitlichung

Wie in allen EEA-Mitgliedstaaten galt es auch in Osterreich die ,,EU Covered Bond Directive"
(EU 2019/2162) bis zum 08. Juli 2021 in nationales Recht umzusetzen und ab dem 08. Juli
2022 anzuwenden. Der 6sterreichische Nationalrat kam dieser Anforderung Ende 2021 nach
und schaffte damit gleichzeitig eine einheitliche Rechtsgrundlage fiir Covered Bonds, welche
die drei bisher maligeblichen nationalen und zum Teil uneinheitlichen Rechtsgrundlagen
(Hypothekenbankgesetz, Gesetz liber die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibun-
gen oOffentlich-rechtlicher Kreditanstalten und das Gesetz betreffend fundierte Bankschuld-
verschreibungen) ersetzt. Dem ,neuen” Pfandbriefgesetz haben wir uns im Covered Bond &
SSA View vom 11. Mai 2022 ausfihrlich gewidmet. Welche Emittenten des Landes fiir nach
dem 07. Juli 2022 emittierte Covered Bonds den Bezeichnungsschutz , European Covered
Bond“ bzw. European Covered Bond (Premium) nutzen diirfen, weist die Osterreichische
Finanzmarktaufsicht auf ihrer Homepage aus.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/NIM/?uri=CELEX:32019L2162
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11045?cHash=44d13c1f564f059a92d0453bfb069843
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11045?cHash=44d13c1f564f059a92d0453bfb069843
https://www.fma.gv.at/en/banks/fma-disclosure/other-disclosure-items/
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Gesetzgebungen im Uberblick: Osterreich und Deutschland

Bezeichnung

Kurzfassung

Spezialbankprinzip

Eigentiimer der Assets
Offentliche Aufsicht / Regulator

Deckungswerte (ggf. inkl. Ersatzdeckung)

Ersatzdeckung

Ersatzdeckungsgrenze

Derivate im Deckungsstock

Geografische Beschrankug - hypothekarische Deckung

Geografische Beschrankung - 6ffentliche Deckung
Beleihungsgrenze - hypothekarische Deckung

LTV Berechnung
Mindestiiberdeckung

Deckungsregister

Asset Encumbrance
Félligkeitsverschiebung
Ausloser Falligkeitsverschiebung
CRD erfiillt

EZB-Fahigkeit

Quelle: Nationale Gesetze, ECBC, NORD/LB Floor Research

Osterreich
Pfandbriefe (Hypothekenpfandbriefe, 6ffentliche
Pfandbriefe, Schiffspfandbriefe)
Nein
Emittent

Finanzmarktaufsicht (FMA)

Hypothekenkredite, Offentliche Forderungen,
Schiffskredite, Forderungen an KI
Ja
15%
Ja

EWR, CH, UK

EWR, CH, UK
Privat: 80%,
Gewerblich: 60%,
Schiffe: 60%

Beleihungswert

2% nominal

Ja
Keine Emission, wenn Primardeckung unter 85%
Ja, optional
Insolvenz, Abwicklung Emittent
Ja
Ja

I Nicht-EWR-Vermaogenswerte sind auf 10% begrenzt, es sei denn, die Sicherheit ist garantiert

NORD/LB

Deutschland
Hypotheken-, Offentliche-,
Schiffs- & Flugzeugpfandbriefe
Hypfe, Opfe, Schipfe, Flupfe
Nein
Emittent
Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Hypotheken-, Schiffs- und Flugzeugkredite,
Offentliche Forderungen, Forderungen an KI
Ja
CQS1; 15% Opfe, 20% Hypfe, Schipfe, Flupfe
Ja
EWR, CH, US, CA, JP, AU, NZ, SG, UK8, Schipfe
und Flupfe weltweit
EWR, CH, US, CA, JP, UK!

60% des Beleihungswertes

Beleihungswert gemal
Beleihungswertverordnung
Hypfe/Opfe: 2% (nominal + gestresster
Barwert) Schipfe/Flupfe: 5% (nominal)
Ja
Ja, obligatorisch
Insolvenz, Abwicklung Emittent
Ja (gilt nicht fir Flugzeugpfandbriefe)
Ja

Spreadunterschiede in den Laufzeiten waren zwischenzeitlich kaum vorhanden

Mit der Zinswende und dem Auslaufen der Ankaufprogramme leitete die EZB einen Prozess
der Normalisierung am Covered Bond-Markt ein. Entsprechend wurden Spreadunterschiede
zwischen verschiedenen Jurisdiktionen, Emittenten und Laufzeitbandern wieder deutlicher
sichtbar. Auch das absolute Spreadniveau von o6sterreichischen Covered Bonds ist in den
letzten Monaten deutlich angestiegen. Im Januar liefen die ASW-Spread weiter raus, bis sich
im Februar langsam eine Bodenbildung abzeichnete. In der Differenzierung zwischen Juris-
diktionen vergroRRerte sich der Abstand zwischen deutschen und Osterreichischen ASW-
Spreads im letzten Jahr deutlich. Hier kommt unserer Meinung nach die Praferenz deutscher
Investoren von Pfandbriefen zum Ausdruck, in der fundamentale Unterschiede in den De-
ckungsstécken weniger stark ins Gewicht fallen. Dieser Trend scheint sich aber langsam um-
zukehren, sodass sich die Pfandbriefspreads gegeniber den ASW-Spreads von Gsterreichi-
schen Covered Bonds wieder leicht eingeengt haben. Der teilweise deutliche Riickgang der
Spreadunterschiede am aktuellen Rand ist unseres Erachtens vordergriindig auf die gestie-
genen Pfandbriefspreads einiger deutscher Emittenten zuriickzufiihren, die Giber ein héheres
CRE-Exposure in den USA verfiigen.
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AT: Spreadverlauf (generisch) Spread Cross-Country: AT vs. De (generisch)
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Spreadentwicklung und Emissionsprognose fiir 2024

Schon zum Start in das Jahr 2024 zeigten sich einige 6sterreichische Emittenten am Markt
aktiv und konnten insgesamt acht Anleihen im Volumen von EUR 4,1 Mrd. bei den Investo-
ren platzieren. Neben fiinf gedeckten Anleihen im Benchmarkformat wurden auch drei
Deals im Subbencharkformat platziert. Mit Blick auf das zukiinftige Angebot rechnen wir bis
zum Jahresende 2024 im EUR-Benchmarksegment mit einem Emissionsvolumen von
EUR 9,5 Mrd. aus Osterreich. Fiir das Jahr 2024 stehen Félligkeiten von EUR 2,3 Mrd. zu
Buche, woraus sich nach unserer Prognose ein Nettozuwachs von EUR 7,3 Mrd. ergibt. Mit
Blick auf die Spreads zur Jahresmitte 2024 rechnen wir vom aktuellen Level aus mit nur
leichten Ausweitungen. Allerdings sollte sich hier das mittlere Laufzeitband von 5y nur et-
was weniger stark ausweiten als das lange und kurze Laufzeitsegment. In diesen rechnen
wir mit einem Spreadwidening von rund 3bp bei 5y und 10y. Im spateren Verlauf der zwei-
ten Jahreshalfte erachten wir das Einsetzen eines dezenten Tightenings als wahrscheinlich.

Fazit

Mit Blick auf die GroRRe des osterreichischen Covered Bond-Markts insgesamt erscheint das
EUR-Benchmarksegment des Landes gut positioniert. Gleichwohl gehért das Land auch zu
den etablierten EUR-Benchmarkjurisdiktionen. Wir rechnen mit weiteren Primarmarktauf-
tritten von Osterreichischen Emittenten und erwarten fiir das Jahr 2024 ein Wachstum des
Marktes um EUR 7,3 Mrd. Grundsatzlich lasst sich fiir die Covered Bonds der &sterreichi-
schen Emittenten ein solides Bild zeichnen. Die Covered Bonds im EUR-Benchmarksegment
verfligen zu einem sehr grofRen Anteil Gber ein , Aaa“-Rating von Moody’s. Die Lage am
Immobilienmarkt, auch als Folge der Zinswende, gepaart mit einem rasanten Preisauftrieb,
ist zwar als herausfordernd anzusehen, dirfte aber zumindest bei den Covered Bond-
Ratings vorerst fiir ein stabiles Bild sorgen. Aufgrund des starken Wachstums des Marktes
tiber die vergangenen Jahre hat Osterreich seine Position im EUR-Benchmarksegment ge-
festigt. Aus unserer Sicht diirfte es durchaus einige Investoren geben, die diese VergroRRe-
rung des Emittentenuniversums begrifRen.
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SSA/Public Issuers
Hybride Hoffnung? Neue SSA-Subassetklasse fir MDBs

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

Hybrid-Bonds im Fokus

Im Rahmen der heutigen Ausgabe mdchten wir uns mit der Diskussion des Hybrid-Bonds
einem Finanzierungsinstrument im Detail widmen, welches bei den Emittenten in unserer
Coverage ein bisher unbeschriebenes Blatt ist bzw. war, was unlangst aber an Bedeutung
gewonnen hat (siehe nachster Abschnitt). Auch wenn sich diese Entwicklungen bisher auf
den USD-Markt beschranken, moéchten wir ,Hybrids” dennoch gern aufgreifen. Denn die
Wahrung ist beim Grundkonstrukt reine Nebensache. Grundsatzlich ist die Struktur eines
Hybrid-Bonds wesentlich komplexer als die einer ,klassischen” Schuldverschreibung wie
bspw. einer Bundesanleihe oder Bundesobligation. Der Grund liegt darin, dass Hybrids eine
Mischform (,Hybrid“) aus Anleihen und Aktien darstellen. Sie haben entweder eine sehr
lange Laufzeit oder gar keine Laufzeitbegrenzung (perpetual bond; dt: ewige Anleihen) und
raumen dem Emittenten Sonderkiindigungsrechte ein. Analog zu Anleihen sind sie mit
einem Kupon ausgestattet, dessen Zahlung jedoch unter bestimmten, vorher definierten
Bedingungen ausgesetzt oder verschoben werden kann, meistens in Abhangigkeit von der
Gewinn- und Geschaftsentwicklung des Emittenten. Die Kuponzahlungen lassen sich in
eine Fixzinsspanne und eine Periode mit variabler Verzinsung unterteilen. Die Hohe des
variablen Kupons besteht aus einem Referenzzins zuziglich einer Risikopriamie. Der Uber-
gang zwischen den Zeitabschnitten wird gekennzeichnet durch ein vertraglich festgelegtes
Kindigungsdatum. Zu diesem Termin hat der Emittent das Recht, aber nicht die Pflicht, die
Anleihe vollstandig zu tilgen. Falls der Emittent die Anleihe nicht kiindigt, verlangert sich
die Laufzeit gemalR den spezifizierten Bedingungen bis zum nachsten definierten Kindi-
gungstermin. Dadurch kann sich die mittlere gewichtete Laufzeit der Anleihe erhéhen.
Hybrid-Bonds sind dariiber hinaus nachrangige Schuldtitel, sodass diese Anleihen im Insol-
venzfall des Schuldners erst nach der Bedienung aller anderer nicht-nachrangiger Schuldti-
tel (Senior-Anleihen) bedient werden, woraus sich ein erhoéhtes Verlustrisiko, aber auch
eine deutlich hohere Rendite ableiten. Die Entwicklungen rund um Hybrid-Bonds betreffen
mittlerweile ein fir uns wichtiges Marktsegment: Bereits seit einigen Jahren versucht die
G20-Gruppe der wichtigsten Volkswirtschaften neue Wege zu finden, wie multilaterale
Entwicklungsbanken (MDBs) ihre Mittel zur Unterstitzung von Entwicklungslandern bei
Krisen wie dem Klimawandel erhéhen kénnen. Die Emission von Hybrid-Bonds kdnnte ein
wichtiger Schritt sein, denn einerseits werden durch das attraktive Rendite-Risko-Profil
neue Investoren auf das Produkt aufmerksam und andererseits bietet es dem Emittenten
die Moglichkeit seine Kapitalstruktur- und kosten zu optimieren sowie regulatorische An-
forderungen zu erfiillen. So liegt ein wesentliches Merkmal bei Hybrid-Bonds darin, dass
sie nach den internationalen Rechnungslegungsvorschriften (IFRS) als Eigenkapital einge-
stuft werden, dhnlich wie Aktien. Demgegeniber kann der Emittent die Zinszahlungen
steuerlich als Aufwand absetzen, was im Kontrast steht zur steuerlichen Behandlung von
Dividenden. Trotz all der Vorteile mochten wir auch wesentliche Nachteile herausstellen,
insbesondere auf der Anlegerseite. Mit der Nachrangigkeit haben wir einen davon bereits
angesprochen. Ein weiteres Risiko besteht zusatzlich darin, dass ein Anleger potenzielle
Kursverluste erleiden wiirde, wenn der Emittent von seinem Kiindigungsrecht gebraucht
macht, wahrend der Kurs des Hybrid-Bonds zu diesem Zeitpunkt tber pari notiert.
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African Development Bank platziert erfolgreich ersten Hybrid-Bond

Ende Januar 2024 hat die African Development Bank (Ticker: AFDB) erfolgreich den ersten
lang erwarteten Hybrid-Bond einer MDB emittiert. Bereits im September 2023 veranstalte-
te die AfDB eine Roadshow fiir diese Transaktion, verschob die Emission jedoch aufgrund
unglinstiger Marktbedingungen. Das nachrangige, schuldendhnliche Eigenkapitalinstru-
ment im nachhaltigen Format umfasst ein Volumen von USD 750 Mio. (umgerechnet circa
EUR 678 Mio.) mit einem Kupon von 5,75% und besitzt kein Falligkeitsdatum. Das Order-
buch fillte sich am Ende der Vermarktungsphase auf USD 5,1 Mrd. Insgesamt gab es Inte-
resse von Uber 275 Investoren, von denen ber 190 erfolgreich allokiert wurden. Der L6-
wenanteil der Allokation ging an Hedge/Specialised Funds (54,8%) und Asset Manager
(27,8%). Hinsichtlich der Jurisdiktionen kam die groRte Nachfrage aus GroRbritannien
(51,1%). Das Wertpapier wird von S&P mit AA- geratet und somit niedriger als die lblichen
AAA-Anleihen der AfDB.

Anleihekonditionen im Uberblick

Nach einer anfanglichen Periode von 10,5 Jahren nach der Emission kommt es zum ersten
Kiindigungsdatum, wobei die AfDB ab diesem Zeitpunkt fiir den jeweils nachsten Zeitraum
von finf Jahren statt dem festen Kupon die Rendite der US-Treasuries (5y) zuzliglich
+157,5bp zahlt. Darliber hinaus kann der Emittent ab diesem Termin von seinem vertrag-
lich garantierten Kiindigungsrecht Gebrauch machen sowie die Anleihe vorzeitig tilgen und
zwar auch innerhalb einer Frist von drei Monaten nach jedem Kiindigungsdatum. Die Ku-
ponzahlungen missen ausgesetzt werden, wenn das Verhaltnis von Aktiva zu eingezahltem
Kapital zuziiglich Reserven am Tag des Erscheinens des gepriften Jahresabschlusses einen
Wert von 7,5x (berschreitet. Die vertraglichen Bedingungen des Hybrid-Bonds erlauben
eine dauerhafte Abschreibung des Kapitals, wenn die AfDB in finanzielle Bedrdngnis gera-
ten sollte und eine Kapitalerhhung durch die Anteilseigner veranlasst, die Kuponzahlun-
gen jedoch nicht ausgelassen werden kdnnen. Die Emissionserlése werden nach den inter-
nationalen Rechnungslegungsvorschriften (IFRS) vollstandig als Eigenkapital bilanziert.
Hassatou Diop N‘Sele, Vice President for Finance und Chief Financial Officer der AfDB-
Gruppe, betont die Vorreiterrolle: ,Diese bahnbrechende Transaktion wurde von einem
breiten Spektrum von Investoren mit groBer Begeisterung aufgenommen. Sie ebnet der
Afrikanischen Entwicklungsbank und anderen multilateralen Entwicklungsbanken mit AAA-
Rating den Weg, ihre Kapitalbasis weiter zu starken und ihre Unterstiitzung fiir Afrika und
die Entwicklungsldander zu erhdéhen, die angesichts knapper Entwicklungsressourcen mit
zahlreichen Krisen und langfristigen Entwicklungsherausforderungen konfrontiert sind.”
Weitere Einzelheiten zu kiinftigen Emissionsplanen wurden nicht bekanntgegeben. Wir
erwarten jedoch, dass noch weitere Transaktionen in diesem Format erfolgen werden. Im
November des vergangenen Jahres verwies der amtierende Schatzmeister der AfDB, Omar
Sefiani, auf die Kapazitat der Bank, jahrlich USD 4-5 Mrd. in Form von Hybrid-Bonds bege-
ben zu kdnnen. Realistisch sei es jedoch mit ein bis zwei Transaktionen pro Jahr zu rech-
nen, abhdngig vom Erfolg des Debit-Deals. Auf Basis dieser gelungenen Emission gehen
wir zukinftig davon aus, dass weitere Emittenten, speziell aus dem aufereuropéischen
Supra-Segment, dem erfolgreichen Beispiel der AfDB folgen werden. Weniger realistisch
sehen wir leider hingegen in absehbarer Zeit die Emission eines EUR-denominierten Hyb-
rid-Bonds, da fliir den Moment die wesentlichen Entwicklungen von auBereuropdaischen
Institutionen ausgehen, welche dariiber hinaus tendenziell geringere Volumina in der
europaischen Gemeinschaftswahrung aufweisen. Fir diese Emittenten, welche in unserer
Coverage ausschlieBlich aus MDBs bestehen, arbeiten wir bereits an einem Update unse-
res Issuer Guides, welcher zuletzt im Jahr 2019 erschienen ist.
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Schematische Darstellung eines Hybrid-Bonds am Beispiel der AfDB-Transaktion

ISIN: USD08281BF39 Call date #1
Volume: USD 750m

Rating: AA- (S&P)
5.75% US-Treasuries (5y) +157.5bp
A A
f |
Fixed interest rate Variable interest rate
10-5 > 20y > #2 >0y » #3

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Ausblick

Damit die Transaktion der AfDB einen nachhaltigen Einfluss auf das SSA-Segment und ins-
besondere die Kapitalmarktaktivitdt von MDBs haben kann, miissen sich zukiinftig weitere
Institutionen fir diesen Weg entscheiden. Wir schatzen die Moglichkeiten realistisch ein,
kommen aber auch nicht umhin, die Schwierigkeiten zu betonen, mit denen sich die ent-
sprechenden Emittenten im Vorfeld konfrontiert sehen. So muss aufgrund der Neuartigkeit
des Produktes flir MDBs erst einmal eine breite und lberzeugte Investorenbasis geschaf-
fen werden, welche eine hohe korrespondierende Nachfrage generieren kann, damit die
Transaktion letztlich auch fiir den Emittenten zu einem angemessenen Spreadniveau erfol-
gen kann. Die Suche nach dem adaquaten Preis war die zentrale Fragestellung wahrend
der AfDB-Roadshow, da die MDB selbst keine ausstehende Anleihe ihm zehnjahrigen Lauf-
zeitsegment hatte, die als sinnvolle Benchmark hatte dienen kénnen. Die Nachrangigkeit
des Bonds kam als weitere Schwierigkeit im Preisfindungsprozess hinzu. Letztlich verlief die
Neuemission fiir die AfDB erfolgreich, die durchaus lange Vorbereitungszeit von drei Jah-
ren kdnnte jedoch weitere Emittenten dazu veranlassen, sich die Entwicklungen in diesem
Segment zundchst von der Seitenlinie zu betrachten und den 6konomischen Nutzen mit
den (Opportunitats-)Kosten abzuwéagen. Denn neben der Emission von Hybrid-Bonds steht
es MDBs stets offen, sich Hybridkapital mittels Private Placements lber ihre Shareholder
zu beschaffen und somit den Weg liber den Kapitalmarkt und potenziell héhere Kosten zu
vermeiden. Fir ein solches Szenario entschied sich im September 2023 die Weltbank, als
sie von Deutschland EUR 305 Mio. in Form von Hybridkapital erwarb. Die Weltbank hatte
zuvor in einer Pressemitteilung die Absicht erklart, zukiinftig vermehrte Hybridkapital nut-
zen zu wollen. Die Emission eines Hybrid-Bonds wird ebenfalls bereits diskutiert.

Fazit

Hybrid-Bonds und Hybridkapital als Gbergeordneter Begriff bieten Institutionen die Mog-
lichkeit, ihre Kreditvergabekapazitaten effektiv zu erhéhen und bringen lber die Klassifizie-
rung als Eigenkapital einige regulatorische Vorteile mit sich. Mit der Ende Januar 2024 er-
folgten Transaktion der AfDB verlief der Start des ersten Testballons duRerst erfolgreich.
Das attraktive Rendite-Risiko-Profil fihrte zu einer entsprechend hohen Nachfrage. Wir
erwarten, dass zukiinftig weitere MDBs auf Hybrid-Bonds als Refinanzierungsmittel zu-
rickgreifen werden. Ein wichtiges Kriterium ist flir uns naturgemaf auch stets die Wahl der
Wahrung. Hier gehen wir davon aus, dass der USD auf absehbare Zeit das dominierende
Mittel sein wird, da MDBs traditionell starker auf den Greenback zur Refinanzierung zu-
rickgreifen und der EUR eher eine untergeordnete Rolle spielt. Neben den Chancen, soll-
ten stets auch die Risiken nicht auller Acht gelassen werden. Gerade eine lange Planungs-
phase und ein komplexe Preisfindung konnten dazu fihren, dass Emittenten erstmal an
der Seiten-linie verharren. Die Beschaffung von Hybridkapital Gber die Anteilseigner stellt
dariber hinaus eine unter Umstdanden kostengilinstigere Alternative dar.


https://www.worldbank.org/en/news/factsheet/2023/07/17/world-bank-announces-new-steps-to-add-billions-in-financial-capacity
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Charts & Figures
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2424,5bn m SNAT Country Vol. (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
DE SNAT 1.067,3 232 4,6 8,0
B FR DE 776,2 578 1,3 6,2
2% e "N FR 295,2 198 1,5 6,0
' ES NL 78,3 67 1,2 6,6
1,6%
= CA ES 49,6 67 0,7 4,7
1,0% g
0,7% o CA 38,8 27 1,4 4,5
0,6% BE 37,8 41 0,9 10,6
1,0% m AT
Fl 23,5 25 0,9 4,7
T
AT 17,8 22 0,8 4,3
B Others
IT 15,2 19 0,8 4,5
EUR-Benchmarkemissionen je Jahr EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat
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c 200 | I I - =FR ES
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0 S 3 & 8 3 8§ 8 3 38 8 3 &
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ytd 8§ @ f 4 & 5 & g s I 8 g
Vol. gew. Modified Duration nach Land Ratingverteilung (volumengewichtet)
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10 - m AA/Aa2
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Issionen
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Dec-23 13,348 285,620
Jan-24 12,896 281,510
A -452 -4,109

Portfolioentwicklung

3,500
3,000
2,500
£ 2,000
2
-4
@ 1,500
1,000
0 - ——— e
0
NNNOOONNNONNANINNOOO—THAHNANNMMNMM
e A A Ar A R ) KN ANENENENENENENEN N
88588588588588588582588582858
MABSPP  CBPP3 M CSPP I PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
- .
5000 g N = .
0 I - — — — B b
Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24  Jul-24  Aug-24
APP 25,254 31,039 34,262 38,283 21,632 32,721 11,589
PSPP 20,372 22,413 28,712 30,194 14,974 26,620 10,533
HCSPP 2,075 2,188 3,316 3,463 2,462 3,204 244
CBPP3 2,449 4,434 1,814 3,836 3,777 2,558 541
HABSPP 358 2,004 420 790 419 339 271

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

CsPpP
323,921
320,763

-3,159

Portfoliostruktur

Sep-24

25,493
17,416
4,738
2,993
346

L
Oct-24

34,447
30,578
2,720
736
413

79.4%

Nov-24

26,697
21,298
2,031
3,136
232

||
Dec-24

19,618
15,557
1,944
1,790
327

NORD/LB

PSPP APP
2,403,035 3,025,924
2,377,495 2,992,664
-25,539 -33,259
0,

0.4% 9.4%
m ABSPP
CBPP3
= CSPP
PSPP
|
Feb-24 - Jan-25 -
Jan-25 Jan-25 2023 2024 Jan-25
22,056 323,091 331,565 334,221 334,221
13,463 252,130 255,025 264,191 264,191
2,973 31,358 31,251 31,486 31,486
4,335 32,399 35,147 32,173 32,173
1,285 7,204 10,142 6,371 6,371
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe

06/2024 ¢ 14.

Februar

05/2024 ¢ 07.

Februar

04/2024 ¢ 31.

Januar

03/2024 ¢ 24.

Januar

02/2024 ¢ 17.

Januar

01/2024 ¢ 10.

Januar

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

NORD/LB:

Floor Research

NORD/LB

Themen

NORD/LB:
Covered Bond Research

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)
Januar 2024: Rekordstart in das neue Covered Bond-Jahr
SSA-Monatsriickblick: Emissionsvolumen auf Rekordniveau
Jahresstart am Pfandbriefmarkt: Von Zurlickhaltung keine Spur!
Teaser: Issuer Guide - Sonstige europaische Agencies 2024

Das ,V“in der LTV-Berechnung: Trotz EU-Richtlinie weiterhin unterschiedliche Ansatze
28. Sitzung des Stabilitdtsrates (Dez. 2023)

Pfandbriefmarkt: Potenzieller Newcomer Evangelische Bank
Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2023
EZB-Rickblick 2023: Zinswende ohne Ende?

Jahresriickblick 2023 — Covered Bonds

SSA: Jahresrickblick 2023

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 fir 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

NORD/LB:
SSA/Public Issuers Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12334?cHash=5ae95feafe125bc056c19a71ce4d0610
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12316?cHash=84962b79dececcbc801e05c85439bef1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12295?cHash=cc0f2facc8a92f7a332e33b3b09a6953
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/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2023

Covered Bond-Gesetze im tabellarischen Vergleich

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

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (halbjshrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2023 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzosische 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

+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

Christian lichmann
SSA/Public Issuers

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

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

+49 176 152 89759
lukas-finn.frese@nordlb.de

Trading
+495119818-9440  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

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance
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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 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 Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewéahrt 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
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 MaRRnahme, 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 flir 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. Verande-
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 persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fur die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die 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 Anlagemaoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlielich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente 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.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, finden Sie in der Broschiire ,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 Aktualitit und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

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 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 Ertrage 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 Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestiande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Déanischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschafts- 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 Verfiigung 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, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fir 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 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen dirfen 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 fiir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und berlicksichtigt 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. Fir 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 austibt wird keine Verantwortung fir Fehler, Versdumnisse 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-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdndig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen 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 tber 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 beriicksich-
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 Bericksichtigung 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 fir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor libernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir 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 Uber 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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