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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kiihne

Issuer

BPCE SFH

Primarmarkt: Zuriickhaltendes Emissionsgeschehen vor der US-Wahl

Der Primdarmarkt prasentierte sich zum Start in den November deutlich weniger aktiv als
noch Anfang Oktober, was nicht zuletzt auf die traditionell geringeren Emissionsaktivitaten
zum Ende eines Jahres zuriickzufihren sein sollte. Dariber hinaus kdnnten aber auch die
Prasidentschaftswahlen in den USA schon ihre Schatten vorausgeworfen haben. So ging in
den letzten fiinf Handelstagen nur ein Emittent auf die Investoren am Primarmarkt zu. Wie
schon in der vergangenen Woche war es an diesem Montag mit der BPCE SFH (vgl. Issuer
View) wieder ein franzosischer Emittent, der erfolgreich eine Emission abschlieRen konnte.
Der Deal mit einer Laufzeit von 5,3 Jahren startete bei einer Guidance von ms +50bp area
in die Vermarktungsphase. Final konnte bei einem Reoffer-Spread von ms +46bp ein
Covered Bond im Volumen von EUR 1,0 Mrd. emittiert werden. Die Bid-to-cover-Ratio be-
trug bei diesem Deal 1,3x, wahrend die Neuemissionspramie mit zwei Basispunkten bezif-
fert werden kann. Der Emittent zahlt zu den aktivsten Primarmarktakteuren und konnte in
diesem Jahr schon gedeckte Anleihen im Volumen von EUR 7,3 Mrd. am Markt platzieren.
Darunter auch einen Green Covered Bond im Mai 2024 (Emissionsvolumen: EUR 1,5 Mrd.).
Auch wenn wir flir das von uns betrachtete Segment der EUR-Benchmarks mit keinen gro-
Reren Verwerfungen im Zuge der Prasidentschaftswahlen rechnen, ist es zum Redaktions-
schluss schwer abzusehen, wie lange die Emissionspause am Primarmarkt andauern kénn-
te. Fundamental ist der Markt weiterhin intakt, sodass sich nach der Wahl durchaus noch
ein Emissionsfenster ergeben kdnnte, indem Emittenten ihre notwendige Fundingaktivita-
ten realisieren kénnten. Das am aktuellen Rand vorherrschende Spreadniveau sowie die
Verdanderungen in der Attraktivitdit von Covered Bonds unter Relative Value-Gesichts-
punkten, kdnnte aber gegen den Primarmarktauftritt von eher opportunistisch agierenden
Emittenten sprechen, die in diesem Jahr keinen akuten Fundingbedarf mehr fir sich sehen.
Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

FR 04.11. FR0O01400TWB1 5.3y 1.00bn ms +46bp -/ Aaa / AAA -

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

Sekundarmarkt: Covered Bond-Spreads unter Druck

Auf dem Sekundarmarkt zeigt sich ein dhnliches Bild wie letzte Woche. Spreads in anderen
Assetklassen weiten nach wie vor starker aus als die Covered Bonds und setzen deren
Spreads somit unter Druck. Franzésische Covered Bonds am langen Ende sind davon weni-
ger betroffen. Nachfrage nach kurzen Laufzeiten bis zu drei Jahren ist nach wie vor hoch,
fir langere Laufzeiten ist am Markt aktuell kaum Handelsvolumen verfligbar. Aus einer
Relative Value-Betrachtung heraus scheint das Repricing am Sekundarmarkt noch nicht
abgeschlossen zu sein.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12908?cHash=f6370777ac7815767efa1a1767b6fed8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12908?cHash=f6370777ac7815767efa1a1767b6fed8
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Fitch hebt Rating von drei Covered Bond-Programmen an

Die Risikoexperten von Fitch haben Ende vergangener Woche ihren Bericht zu den rating-
relevanten Trends im Q3/2024 unter den von ihnen bewerteten Covered Bond-
Programmen vorgelegt. Fitch konstatiert darin einen anhaltenden positiven Trend bei den
Covered Bond-Ratings. Insgesamt erhielten in diesem Zeitraum drei Covered Bond-
Programme und finf Serien von Multi-Issuer of Cedulas Hipotecarias ein Ratingupgrade,
darunter ein Emittent aus dem EUR-Benchmarksegment. So wurde das Rating der Covered
Bonds der kanadischen Equitable Bank um einen Notch auf AA+ angehoben. Im Ill. Quartal
2024 begann Fitch dariber hinaus das Covered Bond-Programm der Kreissparkasse Lud-
wigsburg zu raten, die im Oktober 2024 ihr Debiit am Markt fir EUR-Subbenchmarks gab.
Das Programm wurde von Fitch mit einem Rating von AA+ versehen. Mit der Kreissparkas-
se Ludwigsburg bewertet Fitch zum Ende des lll. Quartals 2024 insgesamt 109 Covered
Bond-Programme. Laut Fitch liegt der geographische Fokus dabei auf europdischen Emit-
tenten, die Ratingeinschatzungen auRerhalb Europas wachsen aber zunehmend. Mit
89,9% dominieren die hypothekarisch besicherten Covered Bonds unter den von Fitch
gerateten Programmen. Die ungenutzten Notches Uplift, welche als Puffer zum Schutz
gegen ein Issuer Default Rating (IDR) Downgrade dienen, betrugen im Q3/2024 laut den
Ratingexperten im Durchschnitt 4,7 Notches. Bei 14 der Programme wiirde es zu einem
Downgrade des Covered Bond-Programms kommen, sollte das IDR-Rating des Emittenten
um einen Notch herabgestuft werden. Entsprechend verfiigt der GroRteil der von Fitch
bewerteten Programme Uber einen Schutz von mindestens einem Notch gegen ein IDR-
Downgrade.

EZB akzeptiert Ratings von Scope auch fiir marktfiahige Vermogensgegenstinde im Rah-
men des Eurosystem Credit Assessment Framework

Die EZB hat unlangst bekannt gegeben, dass ab dem 16. Dezember 2024 die Ratingein-
schatzungen von Scope zur Beurteilung der Kreditqualitat von marktfahigen Vermogens-
gegenstanden — nach erfolgreichem Abschluss der technischen Implementierung — fir
geldpolitische Operationen verwendet werden kdnnen. Mit Abschluss des Onboarding-
Prozesses ist Scope die einzige europaische Ratingagentur, deren Ratings fir geldpolitische
Operationen unter der EZB und den Zentralbanken der Lander des Euroraums verwendet
werden dirfen. Dieser letzte Schritt bildet den Abschluss eines mehr als ein Jahr zuriick-
reichenden Integrationsprozesses der Ratings von Scope unter das Eurosystem Credit As-
sessment Framework der EZB. So wurden im November 2023 allgemein die Ratings von
Scope zuerst unter dem Eurosystem Credit Assessment Framework akzeptiert, deren pri-
mares Ziel es ist, die Kreditwirdigkeit der Geschaftspartner und der bei den Kreditgeschaf-
ten des Eurosystems verwendeten Sicherheiten zu gewéahrleisten. Im Mai 2024 folgte dann
auch die Akzeptanz der von Scope bewerteten Asset-backed Securities und im Dezember
soll dieser Prozess mit den marktfahigen Sicherheiten abgeschlossen werden.



https://scopegroup.com/media-centre/ECB-announces-date-for-technical-onboarding-of-Scope-s-ratings-.html
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Scope beziffert Emissionsvolumen in diesem Jahr auf EUR 141 Mrd. bis EUR 170 Mrd.

In ihrem Rickblick auf das Ill. Quartal 2024 fassen die Ratingexperten von Scope die rele-
vanten Ereignisse fur den Covered Bond-Markt zusammen. Wahrend der Bericht von Ma-
rio Draghi viele DenkanstolRe zu einem starkeren Verbriefungsmarkt enthielt, sah Scope
kaum Implikationen fiir den Covered Bond-Markt. Aus Sicht der Ratingexperten kdnnten
Covered Bonds aber einen bedeutenden Beitrag leisten, zu den drei wichtigsten Berei-
chen, die in Draghis Report hervorgehoben wurden. Darunter zahlt Scope die Dekarboni-
sierung und Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit, mehr Sicherheit und weniger Abhan-
gigkeit sowie die Innovationsliicke zwischen der EU und den USA bzw. China zu schlieRen.
Die grofite Herausforderung stellt dabei laut den Ratingexperten die notwenige Finanzie-
rung dieser Veranderungsprozesse dar. Das bestehende Instrumentarium des European
Covered Bonds sei bereits vorhanden und kénne diesen Prozess unterstitzen. Mit Blick auf
das Emissionsvolumen am Covered Bond-Markt konstatiert Scope, dass dieses im Ill. Quar-
tal stabil geblieben sei. Im September haben die Ratingexperten ihre Emissionsprognose
fir das Jahr nochmal angepasst und rechnen nun mit Emissionen im Volumen zwischen
EUR 141 Mrd. und EUR 170 Mrd. Im Vergleich der Jahre 2023 und 2024 haben sich laut
Scope die Spreads am Covered Bond-Markt eingeengt. Insbesondere sehr niedrige Spreads
(<10bp) und hohe Spreads (>70bp) bildeten die absolute Ausnahme in diesem Jahr. Aus-
reiBer waren insbesondere bei Emittenten aus Italien, Deutschland und Osterreich zu be-
obachten. In Deutschland und Osterreich sei die Debatte um das hthere CRE-Exposure von
einigen Emittenten ursachlich fur die Spreadausweitungen. In Italien sei hingegen die Kre-
ditstreuung unter den Emittenten der Ursprung der hoheren Spreadvarianz.

ECB Macroprudential Bulletin: Untersuchung lber die Verbindungen zwischen CRE-
Markten und Finanzsystem

In einer aktuellen Studie im Rahmen der ECB Macroprudential Bulletin untersuchen Pierce
Daly, Ellen Ryan und Oscar Schwartz Blicke die komplexen Zusammenhéange zwischen den
Markten fiir Commercial Real Estate (CRE) und dem Finanzsystem. Die nach eigenen An-
gaben erste Studie dieser Art im Euroraum identifiziert drei wichtige Erkenntnisse lber die
Ausbreitung von Schocks auf dem CRE-Markt und deren Auswirkungen auf die Finanzstabi-
litat. Zuerst werden verschiedene Sektoren mit einer besonders hohen Exponierung zu
Commercial Real Estate definiert, sowohl in absoluten Zahlen als auch in Relation zu den
Total Assets. Die trifft besonders auf Real Estate Companies (RECs), Real Estate Investment
Funds (REIFs) und Real Estate Investment Trusts (REITs) zu, welche in Folge besonders
anfallig fir Schocks auf dem CRE-Markt sind. Zweitens verstarken strukturelle Schwach-
stellen wie Liquiditatsungleichgewichte (REIFs) oder eine hohe Verschuldung (RECs und
REITs) die Anfalligkeit der Akteure noch weiter und erhéhen gleichzeitig die Wahrschein-
lichkeit, diese Schocks weiter zu verstarken. Der dritte Punkt betrifft die Komplexitat der
CRE-Engagements der verschiedenen Player, die sich aus den umfangreichen Verschul-
dungs- und Eigenkapitalverflechtungen mit ihren Geldgebern ergeben. Diese kénnen zu-
satzlich zum bereits bekannten Risiko Unsicherheiten und Riickkopplungsschleifen ver-
scharfen. Zusammenfassend unterstreichen die Ergebnisse die Wichtigkeit einer umfas-
senden Datenverfligbarkeit, um die Verbindungen zwischen Commercial Real Estate und
dem Finanzsystem genauer (iberwachen zu kénnen. Im Rahmen unserer regelmaRigen
Coverage beschaftigen wir uns insbesondere mit den CRE-Exposures von Covered Bond-
Emittenten bzw. deren Anteilen in den Deckungsstocken. Fir den deutschen Teilmarkt,
der einen hohen CRE-Anteil in den Pools aufweist, verweisen wir fiir weiterfilhrende Infos
auf unsere quartalsweise erscheinende Studie Transparenzvorschrift §28 PfandBG.



https://www.scoperatings.com/ScopeRatingsApi/api/downloadstudy?id=12481ceb-df21-4a8b-9a2a-9c93c28a42b6
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202411_01~98f5aa8d45.en.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12715?cHash=63094510cc1699b3715ec8ee7668cf5d
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

So wirken die NRW-Nachhaltigkeitsanleihen

Nachdem das Land Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) im Juni letzten Jahres seine zehnte
Anleihe im Nachhaltigkeitsformat begeben hatte, war es fir das Wuppertal Institut an der
Zeit, Bilanz zu ziehen. Der Think Tank fir impact- und anwendungsorientierte Nachhaltig-
keits- und Transformationsforschung hat analysiert, welche Projekte mithilfe der einge-
sammelten Finanzmittel auf den Weg gebracht und welchen Beitrag diese zur Umsetzung
der Nachhaltigkeitsziele des Sub-Sovereigns leisteten. Laut der Berechnungen konnten
dank der mit der Jubilaumsanleihe finanzierten Projekte u.a. schatzungsweise 35.000 Hek-
tar geschadigter Wald wieder aufgeforstet, 80.500 Sozialtickets sowie 109 zusatzliche Kilo-
meter an Radwegen geférdert werden. Durch die Forderung von Photovoltaikanlagen
konnten zudem 39.000 Tonnen CO,-Emissionen pro Jahr ,eingespart” werden. Dr. Marcus
Optendrenk, Minister der Finanzen von NRW, erklarte dazu: , Die Nachhaltigkeitsanleihen
des Landes Nordrhein-Westfalen sind auf dem Markt geachtet und begehrt, zudem wer-
den sie regelmaRig mit renommierten Preisen ausgezeichnet. Das Land war 2015 Pionier in
diesem Segment und hat seine Fihrungsrolle als 6ffentlicher Emittent seither ausgebaut.
Die Nachhaltigkeitsanleihen sind ein echtes Erfolgsmodell ,made in Nordrhein-Westfalen®.
Im vergangenen Oktober hat der Sub-Sovereign inzwischen seinen elften Sustainability
Bond begeben und setzt damit weiter auf das wichtige Thema Nachhaltigkeit — und das
kame bei den Investoren an: Das Zeichnungsinteresse der EUR 1,25 Mrd. schweren Anleihe
mit finf Jahren Laufzeit sei laut Pressemitteilung hoch gewesen und mehr als 70% konnten
bei Investoren mit klarem Nachhaltigkeitsfokus platziert werden. Fiir das Preisgefiihl: Der
finale Reoffer-Spread lag bei ms +15bp (vgl. Wochenpublikation vom 16. Oktober).

Niedersachsen: Ergebnisse der Herbst-Steuerschatzung

Die jungst veroffentlichten Ergebnisse der Herbst-Steuerschatzung fiir die deutschen Lan-
der sprechen eine eindeutige Sprache: Die Sub-Sovereigns missen mit deutlich weniger
Steuereinnahmen rechnen. Auch das Land Niedersachsen (Ticker: NIESA) bleibt von dieser
Entwicklung nicht verschont. Bereits im Mai dieses Jahres hatte der Arbeitskreis Steuer-
schatzung deutliche Mindereinnahmen prognostiziert. Die aktuellen Ergebnisse korrigieren
die Einnahmeerwartungen aufgrund der anhaltenden konjunkturellen Schwachephase
erneut nach unten. Unter Bericksichtigung des Kommunalen Finanzausgleichs ergeben
sich fir das laufende Jahr rechnerisch Veranderungen gegeniliber dem Haushalt 2024 i.H.v.
rund EUR -479 Mio. Fir den Haushaltsplanentwurf 2025 und die darauffolgenden Pla-
nungsjahre bis einschlieRlich 2028 wiirde somit auch mit deutlichen Mindereinnahmen
gerechnet. ,Die Lage ist wie erwartet ernst, die aktuelle Schatzung schrankt die Hand-
lungsspielraume fiir die kommenden Jahre weiter ein. Dank unserer umsichtigen und vo-
rausschauenden Finanzplanung werden wir in Niedersachsen die reduzierten Einnahmen
in diesem und im nachsten Jahr ausgleichen kénnen, ohne Leistungen fiir Blirgerinnen und
Biirger kirzen zu mussen. Auch ein weiterer Nachtragshaushalt ist fir dieses Jahr nicht
notig. Ab 2026 erhoht sich aber durch diese Prognose die Notwendigkeit zur Haushalts-
konsolidierung deutlich®, kommentierte Niedersachsens Finanzminister Gerald Heere.


https://nachhaltigkeit.nrw.de/nrw-nachhaltigkeitsanleihen
https://nachhaltigkeit.nrw.de/nrw-nachhaltigkeitsstrategie-2020
https://nachhaltigkeit.nrw.de/nrw-nachhaltigkeitsanleihen/elfte-nrw-nachhaltigkeitsanleihe
https://nachhaltigkeit.nrw.de/nrw-nachhaltigkeitsanleihen/elfte-nrw-nachhaltigkeitsanleihe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12871?cHash=186bcfd24004544ea5e2218d5ef5309f
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LCFB: Neues Sustainable Finance Framework erweitert Kapitalmarktauftritt

Unter dem Motto ,, Den Mut zur Veranderung haben, um die Zukunft zu erhellen” hat die
Franzosische Gemeinschaft Belgiens (franzdsisch: Fédération Wallonie-Bruxelles; Ticker:
LCFB) ihr neues Sustainable Finance Framework vorgestellt. Die Franzdsische Gemeinschaft
bildet, wie die anderen beiden Sprachgemeinschaften, einen Teil des belgischen Foéderal-
staats. lhre rechtliche Existenz ist in der Verfassung Belgiens festgeschrieben. Die Zustan-
digkeit erstreckt sich tber alle Personen, die auf dem Gebiet ,Region franzdsischer Spra-
che” niedergelassen sind. Zum einen fallt Wallonien darunter mit Ausnahme von Mitglie-
dern der Deutschsprachigen Gemeinschaft. Zum anderen gehoéren die franzosischsprachi-
gen Institutionen in der offiziell zweisprachigen Region Brissel-Hauptstadt in den Kompe-
tenzbereich. Konkret ist die Foderation Wallonie-Brissel fir die Bereiche Bildung, Kultur,
Jugendhilfe, Gesundheit, Sport etc. zustdndig. Seit dem Spezialfinanzierungsgesetz 1989
geniellt die Foderation eine weitgehende Autonomie bei der Haushaltsfilhrung und behalt
zudem 99% der allgemeinen Einnahmen ein. Weiterhin ist im Finanzierungsgesetz Art. 54
ein Stltzungsmechanismus festgeschrieben, der den Gemeinschaften bei Zahlungsausfall
oder Verzug ein staatliches Darlehen garantiert, dessen Zinskosten vom Staat getragen
werden. lhr Funding fiihrt die Franzésische Gemeinschaft zudem punktuell am Kapital-
markt durch. Dabei werden nicht nur konventionelle Anleihen emittiert, sondern seit 2021
auch Wertpapiere im sozialen Format. Nach Angaben des Emittenten wurden seit der Ver-
offentlichung des Social Finance Frameworks knapp EUR 2,8 Mrd. an sozialen Mitteln am
Kapitalmarkt eingesammelt. Dabei wurden drei o6ffentliche Transaktionen im EUR-
Benchmarkformat durchgefiihrt sowie 34 Private Placements. Um neben sozialen Vorha-
ben zukiinftig auch solche unter griinen und nachhaltigen Gesichtspunkten finanzieren zu
kénnen, hat die Franzésische Gemeinschaft mit ihrem Sustainable Finance Framework nun
ein umfassendes Rahmenwerk geschaffen. Die Erldse sollen dabei vor allem einen besse-
ren Zugang zu Bildung und soziale Inklusion ermdglichen, die Entstehung sportlicher und
kultureller Infrastruktur foérdern, die Energieeffizienz bestehender Gebdude durch Renovie-
rungsmaBnahmen steigern sowie den Bau umweltfreundlicher Infrastruktur finanzieren.
Jedes Jahr sollen zur Information der Offentlichkeit regelméaRige Allokations- und Wir-
kungsberichte publiziert werden. ESG-Bonds unter dem Ticker der Franzdsischen Gemein-
schaft profitieren aus regulatorischer Perspektive dariber hinaus von einer exzellenten
Behandlung: Anleihen der LCFB sind nach CRR/Basel Ill mit einem 0%-Risikogewicht an-
setzbar. Im Rahmen der LCR-Verordnung sind sie zudem als Level 1-Asset klassifiziert. Wei-
terhin ist der Sub-Sovereign nach Solvency |l als ,praferiert” eingestuft. Flir weiterfihren-
de Informationen zur Franzésischen Gemeinschaft verweisen wir auf unser NORD/LB
Public Issuers Special — Beyond Bundeslander: Belgien. Ein Update dieser Studie haben wir
fir den Jahreswechsel geplant.

Spanien unterstiitzt die International Development Association mit EUR 400 Mio.
Spanien hat eine frihzeitige finanzielle Zusage i.H.v. EUR 400 Mio. fir die zur Weltbank-
gruppe gehorende International Development Association (IDA, Ticker: IDAWBG) ange-
kiindigt. Dies wiirde einer Erh6hung um +37% im Vergleich zum letzten IDA-Aufstockungs-
zyklus entsprechen und das anhaltende Engagement Spaniens fiir eine nachhaltige Ent-
wicklung weltweit und insbesondere in Landern mit niedrigem Einkommen unterstreichen.
Mit der Zusage wiirde sich der Gesamtbeitrag Spaniens auf Gber EUR 5 Mrd. seit der Griin-
dung der IDA erhéhen. Der einjahrige IDA21-Aufstockungsprozess wird im Dezember sei-
nen Hohepunkt erreichen. Die letzte Wiederauffiillung, IDA20, brachte ein Paket i.H.v.
insgesamt EUR 93 Mrd. zur Finanzierung von Projekten in Entwicklungslandern zustande.


https://budget-finances.cfwb.be/fileadmin/sites/dgbf/uploads/documents/financement/finance_durable/Sustainable_Finance_Framework_web.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12895?cHash=d39bbf941814f496a8e1dc33311b2ed2
https://budget-finances.cfwb.be/fileadmin/sites/dgbf/uploads/documents/financement/finance_durable/Jun21_CFB_Social_Finance_Framework_final_.pdf
https://budget-finances.cfwb.be/fileadmin/sites/dgbf/uploads/documents/financement/presentation_investisseurs/FWB_Presentation_Investisseur_202409_v2.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20240709
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12727?cHash=ea595f4a011103e8db706438794712ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
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Issuer
ISDB

Country
SNAT

S&P: Rating hessischer Emittenten bestatigt

Ende Oktober gaben die Risikoexperten von S&P die Ergebnisse ihrer turnusgemafien Boni-
tatsliberprifung fur das deutsche Land Hessen (Ticker: HESSEN) und damit auch fir das
regionale Forderinstitut Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen (WIBank, Ticker:
WIBANK) bekannt. Der Sub-Sovereign wurde dabei in seinem Rating von ,AA+“ bei gleich-
zeitig stabilem Ausblick bestatigt. S&P hob einerseits sowohl den hohen Standard im
Schulden- und Liquiditatsmanagement des Sub-Sovereigns hervor als auch das bisherige
Engagement zur Haushaltskonsolidierung und Kostenkontrolle. Die getroffenen Malinah-
men wirden die Planbarkeit der Zinszahlungen erhéhen, was die Ratingagentur entspre-
chend positiv bewertete. ,Jetzt missen wir den Kurs konsequenter Haushaltspolitik auch
in finanziell besonders herausfordernden Zeiten halten. Denn nur wenn wir weiterhin spa-
ren und gezielt investieren, schaffen wir eine finanzpolitisch nachhaltige Grundlage fir die
zuklnftige Entwicklung unseres Landes — und nebenbei auch positive Bewertungen an den
Kapitalmarkten”, sagte Hessens Finanzminister Prof. Dr. R. Alexander Lorz. Auf Basis ihrer
Einstufung als regierungsnahe Einrichtung ist die Bewertung der WIBank an jener von Hes-
sen angeglichen. Folglich hat S&P das Rating der Agency von , AA+“ ebenfalls bestatigt und
einen weiterhin stabilen Ausblick attestiert.

Primarmarkt
In der zurickliegenden Woche ging es vor dem Hintergrund der anstehenden US-Wahl am
SSA-Primarmarkt deutlich ruhiger zu. Insofern kénnen wir lediglich von einer Emission im
EUR-Benchmarksegment berichten. Wie bereits angekiindigt ging die Islamic Development
Bank (Ticker: ISDB) mit einer funfjahrigen Sukuk-Anleihe auf die Investoren zu und sam-
melte guidancegemaR EUR 500 Mio. zu ms +50bp ein. Das Orderbuch belief sich auf insge-
samt EUR 530 Mio. und war damit leicht Uberzeichnet (Bid-to-Cover-Ratio: 1,06x). Erneut
aktiv war auRerdem die Europaische Union (Ticker: EU), die am Montag im Zuge ihrer flinf-
ten Anleiheauktion in H2/2024 gleich zwei ihrer Anleihen aufstockte. Dabei wurde das
Volumen der 2029er Anleihe mit einem Kupon i.H.v. 2,875% um EUR 2,1 Mrd. und die
2034er Anleihe (Kupon: 3,25%) um EUR 2,5 Mrd. erhoht. Die Bid-to-Cover-Ratios lagen bei
1,15x beziehungsweise 1,39x. Die sechste und damit voraussichtlich letzte Anleiheauktion
der EU in diesem Jahr wird noch in diesem Monat, am 25. November 2024, stattfinden.
Entsprechend ihres Fundingplans ist fiir die KW 47 zudem die vierte syndizierte Transakti-
on der Europdischen Union vorgesehen, fiir die zeitnah erwartet wird, dass die EU die RfP
an die relevanten Banken verschicken wird. Zum Abschluss diirfen wir noch auf eine inte-
ressante Mandatierung hinweisen: Die Europaische Investitionsbank (Ticker: EIB) hat aus-
gewadhlte Banken beauftragt, Moglichkeiten zur Emission einer digitalen Anleihe in EUR zu
prifen und treibt damit die Marktentwicklung bei der Digitalisierung der Kapitalmarkte
weiter voran. Das Projekt ist Teil der Erprobungsphase neuer Technologien fiir die Abwick-
lung DLT-basierter Finanzmarkttransaktionen in Zentralbankgeld. Neben der EIB konnten
auch weitere Emittenten bereits Erfahrungen mit der Begebung digitaler Anleihen sam-
meln. Einen Einblick in die grundsatzliche Funktionsweise und damit verbundenen Vorteile
sowie die Sichtweise von Investoren und Emittenten erhalten Sie in unserer Juli-
Publikation.

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

30.10 XS2932797306 5.0y 0.50bn ms +50bp AAA / Aaa / AAA -

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


https://commission.europa.eu/document/download/8056ad06-aa17-46e0-b44a-139004324648_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_July-December%202024_3.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12661?cHash=b23cef5da663dd864739a500cfd09f71
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12661?cHash=b23cef5da663dd864739a500cfd09f71
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Covered Bonds
ESG-Covered Bonds: Benchmarksegment auf Wachstumskurs

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kiithne

Der Markt fiir ESG-Covered Bonds: Ein Update

Im Rahmen unseres jahrlich erscheinenden ESG-Updates diskutieren wir regelmaRig die
allgemeinen Entwicklungen im ESG-Segment und fokussieren uns dabei sowohl auf die
Dynamik im stetig wachsenden Teilmarkt von ESG-konformen Covered Bonds im Bench-
markformat, als auch auf regulatorische Fortschritte bzw. Rahmenbedingungen. In der
aktuellen Ausgabe unserer Wochenpublikation legen wir den Fokus auf die Neuerungen im
Kontext der EU-Taxonomie sowie des EU Green Bond Standards gelegt. Zusatzlich mochten
wir in dieser Ausgabe der Wochenpublikation einmal genauer auf die aktuellen Entwick-
lungen auf dem ESG-Teilmarkt fir EUR Benchmarks eingehen, da besonders in den letzten
Wochen seitens der Emittenten fiir eine hohe Anzahl von Neuemissionen ein nachhaltiges
Format gewahlt wurde.

ESG-Covered Bonds nach Staat (EUR BMK; in EUR Mrd.) ESG-Covered Bonds nach Typ (EUR BMK; in EUR Mrd.)

10.65; 10.9%

27.75; 28.5%

9.50; 9.7% 2.80; 2.9%

3.75;3.8%
3.30;3.4%

3.00; 3.1%
. 3.19
3.00; 3.1% 28.63; 29.4%
2.50;'2.6%
0.50; 0.5%

u Green

- 3.50; 3.6% 0.50; 0.5%

Social

0.50; 0.5% = Sustainability

0.50; 0.5%

0.50; 0.5%
66.10; 67.8%

29.08; 29.8%
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

EUR-Benchmarks im ESG-Format: Anteil an Green Bonds weiterhin dominant

Aktuell summiert sich das insgesamt ausstehende Volumen an EUR-Benchmarks auf rund
EUR 1.089,4 Mrd. Hiervon entfallen rund EUR 97,5 Mrd. auf Covered Bonds im ESG-Format.
Green Bonds dominieren weiterhin klar mit einem Volumen von EUR 66,1 Mrd. (67,8%),
allerdings haben Social Bonds etwas ,aufgeholt und machen aktuell EUR 28,6 Mrd.
(29,4%) aus. Das Segment ,Sustainability” verzeichnet mit EUR 2,8 Mrd. (2,9%) eher ein
Nischendasein, auch wenn es erst kirzlich seitens der koreanischen Kookmin Bank eine
Neuemission in diesem Format gab. Generell sind es bisher ausschlielllich Emittenten aus
Stdkorea und Spanien, die mit gedeckten Anleihen aus dieser Unterkategorie an den Markt
gegangen sind. Die Dominanz von Bonds im griinen Format Uberrascht vor dem Hinter-
grund der Assetklasse und der im Schwerpunkt vorliegenden Deckungswerte (wohnwirt-
schaftliche oder gewerbliche Immobilienfinanzierungen) kaum.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
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Emissionen ESG-Covered Bonds (EUR BMK)
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Deutschland bleibt groRRter Anbieter von ESG-Covered Bonds

In der Betrachtung auf Landerebene verteilen sich die insgesamt 134 ausstehenden Cover-
ed Bonds im ESG-Format groRRtenteils auf die Jurisdiktionen Deutschland (EUR 26,6 Mrd.;
46 Bonds) und Frankreich (EUR 23,3 Mrd.; 29 Bonds). Weiterhin recht aktiv im ESG-
Segment sind Norwegen (EUR9,5Mrd.; 12 Bonds) und Stdkorea (EUR 10,7 Mrd.;
17 Bonds). Bei den koreanischen Emittenten gilt es als Besonderheit zu beachten, dass der
Markt vor allem aufgrund des 6ffentlichen Auftrags der Korea Housing Finance Corporation
(KHFC) ein extrem hohes Gewicht an ESG-Emissionen aufweist. Dies zeigt sich auch beim
Blick auf die Marktebene, wo das Bild der ESG-Anteile an den ausstehenden Covered Bonds
nach wie vor sehr heterogen ist, hohe ESG-Anteile aber eher auf die kleineren Markte ent-
fallen. Hier fallt besonders Polen ins Auge, wo die einzige aktuell ausstehende Emission im
EUR-Benchmarksegment ebenfalls einem nachhaltigen Format zuzurechnen ist. Insgesamt
bespielen aktuell 16 Jurisdiktionen den ESG-Markt fiir EUR-Benchmarks.

ESG-Covered Bonds: Marktanteile (EUR BMK)
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ESG-Covered Bonds: Marktanteile ESG-Typ (EUR BMK)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Aktuelle Marktentwicklungen in 2024 und Ausblick

Im laufenden Kalenderjahr 2024 summiert sich das Neuemissionsvolumen an EUR-
Benchmarks im ESG-Segment auf aktuell EUR 18,9 Mrd. Davon waren EUR 10,8 Mrd. im
Green-, EUR 7,7 Mrd. im Social-, und EUR 500 Mio. im Sustainability-Format. Mit Blick auf
das stark fortgeschrittene Jahr lasst sich zum jetzigen Zeitpunkt festhalten, dass die Rekor-
de in Bezug auf das Neuemissionsvolumen aus den letzten beiden Jahren (2022:
EUR 19,1 Mrd.; 2023: EUR 21,85 Mrd.) sehr wahrscheinlich nicht erreicht werden. Gemes-
sen an der Anzahl der Einzelemissionen ist es etwas knapper. So wurden bisher 29 Deals im
ESG-Format platziert (nach 28 in 2022 und 31 in 2023), das Jahr 2024 liegt also ,auf Par”.
Aus den bisher betrachteten Zahlen lieRe sich nun auf den ersten Blick nach den duRerst
starken letzten Jahren auf einen eher stagnierenden Markt schlieRen. Allerdings muss man
hier auch auf die vorangegangene Grafik der Falligkeiten blicken. Danach sind im laufenden
Gesamtjahr insgesamt lediglich EUR 1,0 Mrd. an Félligkeiten zu verzeichnen. Das Netto-
neuemissionsvolumen an ESG-Ware liegt also bei EUR 17,9 Mrd. (2022: EUR 18,6 Mrd.;
2023: EUR 18,85 Mrd.). Auch wenn also keine neuen Rekorde im Bezug auf Neuemissions-
volumen oder der Anzahl an einzelnen Emissionen verzeichnet wurden, ist der ESG-Markt
nun im dritten Jahr in Folge stark gewachsen. Hier werden besonders die kommenden Jah-
re interessant, in denen wir jeweils ein deutlich hoheres Falligkeitsvolumen zu erwarten
haben. Es wird daher spannend zu betrachten, ob der ESG-Markt auch in der Zukunft wei-
terhin so stark wachsen wird. Die genannten EUR 18,9 Mrd. an , frischer” ESG-Ware in 2024
machen bei einem Emissionsvolumen von bisher EUR 145,5 Mrd. im EUR-Benchmark-
segment einen Anteil von 13% am gesamten Primadrmarkt aus. Im Durchschnitt der Jahre
2019 bis 2024 liegt der prozentuale Anteil der ESG-Platzierungen an den Neuemissionen
bei 10,7%. Damit steigt der Wert weiterhin kontinuierlich an, hat unserer Ansicht nach
allerdings noch deutlich Luft nach oben. Hierbei diirfen allerdings nicht die steigenden An-
forderungen an die ,,Qualitat” der ESG-Ware aulSer Acht gelassen werden, speziell in Bezug
auf die Emittenten und ihre Geschaftsmodelle.

ESG-Covered Bonds im Benchmarkformat: 49 aktive Emittenten

Nachdem wir auch in 2024 bereits mehrere ,ESG-Debiitanten” begriRen durften, kommen
wir nunmehr auf 49 aktive ESG-Emittenten im EUR-Benchmarksegment fiir Covered Bonds.
Grine Debits gingen unter anderem auf die Bausparkasse Schwabisch Hall (DE), Shinhan
Bank (KR) sowie Argenta Spaarbank (BE) zurlick. Die Bausparkasse Schwabisch Hall nutzte
im Jahr 2024 die Moglichkeit zur Platzierung von Griinen Pfandbriefen gleich zweimal und
ging sowohl im Januar als auch im Februar dieses Jahres auf ihre Investoren zu. Zwei ESG-
Debiits in Form von sozialen Benchmarks kamen aus Italien: Sowohl die Credito Emiliano
also auch die Banca Monte dei Paschi di Siena wahlten diese Variante und erhdhten die
Zahl aktiver italienischer ESG-Emittenten damit auf vier. Die erste ESG-Benchmark konnte
auBerdem fir Kanada vermeldet werden. Die Equitable Bank wahlte fiir ihre Emission im
April dieses Jahres ebenfalls ein soziales Format. Die im Rahmen des eigenen Sustainable
Bond Framework platzierten EUR 500 Mio. wurden als ,Secured Social Standard Bond”
angekiindigt. In Ubereinstimmung mit den Social Bond Principles Kapitel 4(ii) Appendix |
(vgl. Tabelle unten; aus englischem Original zusammengefasst) handelt es sich dabei um
eine Anleihe, bei der die ,sozialen Projekte” nicht zwangsldaufig den entsprechenden
(Covered) Bond besichern mussen. Diese Ausprdagung bzw. diese klare Kommunikation
stellt im EUR-Benchmarksegment nach unserem Dafiirhalten eine eher seltene Emissions-
form bei Green und/oder Social Covered Bonds dar.



https://eqb.investorroom.com/download/Equitable+Bank+-+Sustainable+Bond+Framework.pdf
https://eqb.investorroom.com/download/Equitable+Bank+-+Sustainable+Bond+Framework.pdf
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Emittenten von EUR-Benchmarks im ESG-Format!

Issuer

BAWAG

Hypo Tirol Bank

UniCredit Bank Austria

Argenta Spaarbank

Equitable Bank

UniCredit Bank Czech Republic
Bausparkasse Schwaebisch Hall
Bayerische Landesbank

Berlin Hyp

Deutsche Kreditbank

DZ HYP

ING-DiBa

Landesbank Baden-Wuerttemberg
Muenchener Hypothekenbank
Norddeutsche Landesbank
UniCredit Bank

Wuestenrot Bausparkasse

Caja Rural de Navarra

Eurocaja Rural

Kutxabank

Nordea Kiinnitysluottopankki
OP Mortgage Bank

Arkea Home Loans SFH

BPCE SFH

CAFFIL

Compagnie de Financement Foncier
Credit Agricole Home Loan SFH
La Banque Postale Home Loan SFH
Societe Generale SFH

Yorkshire Building Society

Banca Monte dei Paschi di Siena SpA
Banco BPM

Credit Agricole Italia

Credito Emiliano

Hana Bank

Kookmin Bank

Korea Housing Finance

Shinhan Bank

Cooperatieve Rabobank
Nationale-Nederlanden Bank NV
DNB Boligkreditt

Eika Boligkreditt

SpareBank 1 Boligkreditt
Sparebanken Soer Boligkreditt
Sparebanken Vest Boligkreditt
SR-Boligkreditt

PKO Bank Hipoteczny
Stadshypotek

Slovenska Sporitelna

Country

AT
AT
AT
BE
CA
(o4
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
ES
ES
ES
FI
FI
FR
FR
FR
FR
FR
FR
FR

ESG Type

Green
Social
Green
Green
Social
Green
Green
Green
Green & Social
Social
Green
Green
Green
Green
Green
Green
Green
Green & Sustainability
Sustainability
Social
Green
Green
Green
Green
Green & Social
Social
Green & Social
Green & Social
Green
Social
Social
Green
Green
Social
Social
Green & Sustainability
Social
Green
Green
Green
Green
Green
Green
Green
Green
Green
Green
Green
Green

Quelle: Marktdaten, Emittenten, NORD/LB Floor Research; ! Fett: ESG-Debiits
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European Green Bond Standard: Neue Méglichkeit zur Emission nachhaltiger Anleihen
Nachfolgend moéchten wir etwas genauer auf eine Auswahl der regulatorischen Rahmen-
bedingungen eingehen und verweisen fiir weiterfliihrende Informationen auch auf unser
jahrlich erscheinendes ESG-Update. Aktuell haben Emittenten, welche international aner-
kannte Covered Bonds im ESG-Format emittieren mochten, lediglich die Moglichkeit, die
ICMA Bond Principles anzuwenden. Ublich sind hier die Green Bond Principles (GBP), Social
Bond Principles (SBP) und die Sustainability Bond Guidelines (SBG), auf denen die jeweils
gleichnamigen, auf den ICMA Principles basierenden Bonds, beruhen. Nach eigenen Anga-
ben basierten in 2023 97% der weltweit emittierten nachhaltigen Anleihen auf diesem
Standard. Zum 21. Dezember 2024 tritt nun der EU Green Bond Standard (EU GBS) in Kraft
und soll infolgedessen den Emittenten eine weitere Moglichkeit, von einer externen Auf-
sichtsbehorde geprifte nachhaltige Anleihen an den Markt zu geben. Der EU GBS soll letzt-
lich als freiwilliger Standard dienen und das Ziel verfolgen, die griine Transformation der
Finanzmarkte mithilfe besserer Rahmenbedingungen zu fordern. Er kann sowohl von priva-
ten als auch o6ffentlichen Emittenten angewandt werden. Zum aktuellen Zeitpunkt ist es
allerdings unbekannt, welche Emittenten planen, den neuen Standard einzusetzen.

Anforderungen an EU Green Bonds

Um als einer nach dem neuen European Green Bond Standard zertifizierter Covered Bond
zu gelten, missen potenzielle Emittenten bestimmte Anforderungen erfillen. Zum einen
muss vor der Emission ein extern gepriftes ,, EU Green Bond Factsheet” veroffentlicht wer-
den. Hierbei gilt eine detaillierte Berichtspflicht inklusive vollstandiger Transparenz liber
die Verwendung der Anleiheerl6se (,Allocation Reporting”) sowie ihren 6kologischen Nut-
zen (,,lImpact Reporting”). Die Erlose missen gleichzeitig fiir Projekte, welche vollstandig
mit der EU-Taxonomie Ubereinstimmen (Ausnahmeregelung gemaR Art. 5(1): 85%), ver-
wendet werden, wobei der Bestandsschutz bei Taxonomie-Anderungen sieben Jahre be-
tragt. Um die korrekte Einhaltung der Taxonomie-Anforderungen kontrollieren zu kénnen,
ist ein externer Prifer erforderlich. Um die Qualitdat und Zuverlassigkeit der Priifungen si-
cherzustellen, ist es notwendig, dass dieser bei der Europaischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde (ESMA) registriert ist und gleichzeitig von ihr beaufsichtigt wird (Anleger-
schutz und Marktintegritat).

EU-Taxonomie: Zentraler Bestandteil zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums

Die EU-Taxonomie-Verordnung ist der zentrale Bestandteil des im Jahre 2018 veroéffentlich-
ten EU-Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums. Dieser soll die Kapitalisie-
rung nachhaltiger Investitionen férdern, um CO,-Neutralitat in der EU bis 2050 zu errei-
chen, und ist kompatibel mit den Zielen des Pariser Klimaschutzabkommens von 2015. Die
EU-Taxonomie klassifiziert Wirtschaftstatigkeiten hinsichtlich ihres Grades der Okologi-
schen Nachhaltigkeit und dient als Orientierungshilfe fir Investoren bei der Finanzierung
nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaiten. Um als 6kologisch nachhaltig klassifiziert zu werden,
muss die Wirtschaftstatigkeit a) einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines der
sechs festgelegten Umweltziele leisten; b) nicht zu einer erheblichen Beeintrachtigung
anderer Umweltziele fiihren; c) unter Einhaltung sozialer Mindeststandards ausgeiibt wer-
den und d) im Einklang mit technischen Bewertungskriterien stehen. Gleichzeitig sind spe-
zielle Rechtsakte (sog. Delegierte Rechtsakte) definiert, welche die EU-Taxonomie-
Verordnung prazisieren und ergdnzen. Ein Beispiel hierfir ist der sogenannte Climate Dele-
gated Act, welcher unter anderem konkrete Vorgaben bezliglich Wirtschaftstatigkeiten fir
den Gebdudesektor macht.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN
https://finance.ec.europa.eu/publications/renewed-sustainable-finance-strategy-and-implementation-action-plan-financing-sustainable-growth_en
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Fazit

Der Markt fiir Covered Bonds im ESG-Format wachst weiterhin stark, auch wenn das Emis-
sionsvolumen in 2024 nicht ganz an das bisherige Rekordjahr 2023 heranreichen wird. Es
wird spannend zu beobachten, ob der Markt seinen Wachstumskurs auch bei den deutlich
erhohten ESG-Falligkeiten in den kommenden Jahren beibehalten kann. Gleichwohl sehen
wir nennenswerte Herausforderungen im gesamten Markt fir ESG-Anleihen, die wir auch
im Rahmen unseres ESG-Updates thematisiert haben. Erfreulicherweise konnten wir im
laufenden Jahr jurisdiktionstibergreifend eine Reihe neuer Emittenten von nachhaltigen
Bonds am Markt begriiRen. Wir sind nach wie vor der Meinung, dass das Covered Bond-
Segment als zentraler Baustein bei der (Re-)Finanzierung der griinen Transformation die-
nen kann. Um dieser Rolle gerecht werden zu kdnnen, sind sowohl Emittenten als auch
Investoren jedoch nach wie vor vom gesteckten Rahmen abhangig. Hierbei sollten die neu-
en Kriterien hinsichtlich EU-Taxonomie und EU Green Bond Standard eine sinnvolle Ergan-
zung zu den bisherigen Richtlinien (z.B. ICMA-Kriterien) darstellen, bringen allerdings auch
zusatzliche Herausforderungen fiir die Emittenten. Gleichzeitig bleiben aber auch regulato-
rische Themen weiterhin wichtig.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
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SSA/Public Issuers
Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage

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

Ziel der LCR: Reduktion von Liquiditatsrisiken von Kreditinstituten

Ziel der LCR ist es, das Liquiditatsrisiko eines Kreditinstituts so zu steuern, dass jederzeit
genitgend High-Quality Liquid Assets (HQLA) zur Verfligung stehen, um ein signifikantes
Stressszenario mit einer Lange von 30 Tagen lberdauern zu kénnen. Es umfasst damit den
Mindestliquiditatspuffer, der zur Uberbriickung von Liquiditdtsinkongruenzen von einem
Monat in Krisensituationen erforderlich ist. Konkret berechnet sich die LCR dabei durch die
Relation aus HQLA zu den Netto-Zahlungsausgdangen im 30-Tage-Stressszenario, wobei
diese Quote 100% zu betragen hat.

10. Oktober 2014: Die EU-Kommission veréffentlicht LCR-Verordnung

Nachdem die genaue Definition von HQLA lange unklar war und insbesondere durch die
Ende 2013 veroffentlichte Empfehlung der EBA ein hohes MaR an Unsicherheit bestanden
hatte, erfolgte am 10. Oktober 2014 schliefRlich die Veroffentlichung der Delegierten Ver-
ordnung fiur die Umsetzung der Liquiditdtsdeckungsanforderung. Dieser LCR-Rechtsakt
konkretisierte insbesondere, welche Assets kiinftig als HQLA zu behandeln sind. Eine im
Juli 2018 fertiggestellte und Uberarbeitete Version der LCR-Verordnung trat am 30. April
2020 in Kraft und betrifft Regelungen zu Assets aus Drittlandern, Repo-Geschafte, OGA-
Anteile und Aktien. Zudem erfolgte am 08. Juli 2022 eine Aktualisierung, welche Uber-
schneidungen zwischen den spezifischen Liquiditatsanforderungen fiir gedeckte Schuldver-
schreibungen und den bestehenden allgemeinen Liquiditatsanforderungen der CRR I&st.

Unterscheidung in verschiedene Liquiditatslevel

Im Rahmen der HQLA-Definition unterteilt der Rechtsakt — wie vom BCBS vorgeschlagen —
HQLA in verschiedene Liquiditatslevel. Je nach zugeordnetem Level ergeben sich dabei
Ober- bzw. Untergrenzen fir bestimmte Level sowie die Anwendung von moglichen Hair-
cuts. Auf den folgenden beiden Seiten geben wir einen Kurziiberblick Gber die Asset-
Klassifizierung und -Zuordnung, ehe wir die Implikationen fiir SSAs analysieren. Anmerkung
in eigener Sache: Mitunter wird in der Marktpraxis jedoch innerhalb des Levels 1 zwischen
Assets des ,Level 1A“ und sog. ,Level 1B“ (Covered Bonds des Levels 1, da zwingend mit
einem Haircut versehen) unterschieden, auch wenn eine solche sprachliche Unterschei-
dung weder nach der CRR noch der LCR-Verordnung existiert.

Struktur des LCR-Portfolios (Art. 17 LCR-R)

min. 60% max. 40%
A A

Level 1 Level 2

\ J

I Y
min. 30% max. 70%

max. 15%

Quelle: LCR-R, NORD/LB Floor Research


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20240709
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Die Klassifizierung im Uberblick

Min. Haircut
(fiir Anteile an OGA)
(a)  Minzen und Banknoten - ()

Stufe 1-Aktiva (Art. 10 LCR-R)

(b)  Folgende Risikopositionen gegeniber Zentralbanken: -(-)

(0 Aktiva, die von der EZB oder einer Notenbank eines EWR-Mitgliedsstaates garantiert werden oder
Forderungen gegeniiber dieser darstellen

(i) Aktiva, die von der Notenbank eines Drittstaates (CQS 1) garantiert werden oder Forderungen an diese
darstellen

Reserven, die von einem Kreditinstitut bei der in (i) und (ii) genannten Zentralbanken gehalten werden,

falls es dem Kreditinstitut erlaubt ist, die Reserven jederzeit in einem Stressszenario abzuziehen, und falls

die Konditionen fiir einen solchen Abzug in einer Regelung zwischen der bevollméchtigten Autoritdt und

der EZB oder der Notenbank festgelegt worden sind

(iii)

Aktiva, die von den folgenden Zentralregierungen, regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder

_ (o
(c) offentlichen Stellen garantiert werden oder Forderungen gegentiber diesen darstellen: (5%)
(i) Zentralregierungen der EWR-Mitgliedsstaaten
(ii) Zentralregierungen von Drittstaaten mit CQS 1
Regionale oder lokale Gebietskérperschaften oder 6ffentliche Stellen in einem EWR-Mitgliedsstaat, wenn
(iii) diese wie Risikopositionen gegentliber der Zentralregierung des jeweiligen Staates behandelt werden
(Risikogewichtung von 0%)
Regionale oder lokale Gebietskorperschaften in Drittstaaten, wie in (ii) genannt, wenn diese wie
(iv) Risikopositionen gegeniber der Zentralregierung des jeweiligen Staates behandelt werden (z.B. gleiche
Risikogewichtung wie die Zentralregierung [0%])
Offentliche Stellen, wenn diese wie Risikopositionen gegeniiber der Zentralregierung eines EWR-
(v) Mitgliedsstaates oder gegeniber einer regionalen oder lokalen Gebietskorperschaft, wie in (iii) genannt,
behandelt werden (z.B. gleiche Risikogewichtung von 0%).
(d)  Folgende Aktiva: - (5%)
(0 Aktiva, die Forderungen an den Zentralstaat oder die Notenbank eines Drittlands darstellen, dem nicht ein
CQS 1 (Rating unter AA-) zugewiesen ist, oder von dieser garantiert werden
(i) Reserven, die vom Kreditinstitut in einer Zentralbank gem. i) gehalten werden und bestimmte
Bedingungen erfillen
(e)  Aktiva, die von einem Kreditinstitut emittiert worden sind, das mindestens eines der folgenden Kriterien erfullt: - (5%)

Sitz in einem EWR-Mitgliedsstaat oder Griindung durch die Zentralregierung eines EWR-Mitgliedsstaates
oder durch eine regionale oder lokale Gebietskorperschaft eines EWR-Mitgliedsstaates, unter der
rechtlichen Auflage, die wirtschaftliche Basis des Kreditinstituts zu schiitzen und die finanzielle
Uberlebensfihigkeit wihrend des gesamten Existenzzeitraums zu erhalten und Behandlung jegliches
Exposures gegenlber dieser Gebietskorperschaft, falls zutreffend, wie Staatsexposure

(z.B. Risikogewichtung von 0%);

(ii) Das Kreditinstitut vergibt Forderdarlehen, im Sinne des Artikels 10(1)(e)(ii)

Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR, die allen Voraussetzungen aus Art. 10(f) entsprechen. Darunter unter
(f)  anderem: Emissionsvolumen mind. EUR 500 Mio. oder Aquivalent der Heimatwahrung, Rating: mind. CQS 1 oder 7% (12%)
ohne Rating ein Risikogewicht von 10% nach Art. 129(5) CRR aufweisen.

Aktiva, die von multilateralen Entwicklungsbanken bzw. internationalen Organisationen (Art. 117(2) bzw. Art. 118
CRR) garantiert werden oder Forderungen gegenuber diesen darstellen

() - (5%)

Anmerkung: CQS = Credit Quality Step (Ratingklasse) im Sinne des KSA
Quelle: LCR-R, NORD/LB Floor Research
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Die Klassifizierung im Uberblick [fortgefiihrt]

(b)

(c)

(d)

(e)

(a)

(b)

(c)
(d)

(e)
(f)

Stufe 2A-Aktiva (Art. 11 LCR-R)

Aktiva, die von regionalen oder lokalen Gebietskoérperschaften oder 6ffentlichen Stellen eines EWR-
Mitgliedsstaates, denen ein Risikogewicht von 20% gem. Art. 115(1)(5) bzw. Art. 116(1)(2)(3) CRR zugewiesen ist,
garantiert werden oder Forderungen gegeniber diesen darstellen

Aktiva, die von der Zentralregierung, Notenbank oder einer regionalen oder lokalen Gebietskorperschaft oder
offentlichen Stelle eines Drittstaates, denen ein Risikogewicht von 20% gem. Art. 114(2) bzw. Art. 115 oder Art.
116 zugewiesen ist, garantiert werden oder Forderungen gegeniiber diesen darstellen

Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR die allen Voraussetzungen aus Art. 11(c) entsprechen. Darunter unter
anderem: Emissionsvolumen mind. EUR 250 Mio. oder Aquivalent der Heimatwahrung, Rating: mind. CQS 2 oder
ohne Rating ein Risikogewicht von 20% nach Art. 129(5) CRR aufweisen

Bestimmte Covered Bonds aus Drittstaaten die allen Voraussetzungen aus Art. 11(d) entsprechen. Darunter unter
anderem: Emission durch Kreditinstitut oder 100%iger Tochter eines die Emission garantierenden Kreditinstituts;
Emissionsvolumen mind. EUR 500 Mio. oder Aquivalent der Heimatw&hrung, Rating: mind. CQS 1 oder ohne Rating
ein Risikogewicht von 10% nach Art. 129(5) CRR aufweisen

Unternehmensanleihen, die jede der folgenden Bedingungen erfiillen:

(i) CQS 1 (Mindestrating AA- oder Aquivalent im Falle einer kurzfristigen Kreditbewertung)
(ii) Emissionsvolumen von mind. EUR 250 Mio. oder Aquivalent der Heimatwahrung
(iii) Restlaufzeit des Wertpapiers zum Emissionszeitpunkt ist maximal 10 Jahre

Stufe 2B-Aktiva (Art. 12 LCR-R)

Exposures in Form von ABS unter bestimmten Bedingungen (Art. 13 LCR-R)

Unternehmensanleihen, die jede der folgenden Bedingungen erfiillen:

(i) cQs<3
(ii) Emissionsvolumen von mind. EUR 250 Mio. oder Aquivalent der Heimatwahrung
(iii) Restlaufzeit des Wertpapiers zum Emissionszeitpunkt ist maximal 10 Jahre

Aktien oder Anteile, die bestimmte Konditionen erflllen (Art. 12(1)(c) LCR-R)

Zur begrenzten Verwendung vorgesehene Liquiditatsfazilitaten, die von der EZB, der Zentralbank eines EWR-
Mitgliedsstaates oder unter bestimmten Bedingungen (Art. 14 LCR-R) eines Drittstaates, bereitgestellt wurden

Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR, die die Kriterien des Art. 12(1)(e) LCR-R erfillen

Ausnahme fiir glaubenskonforme Kreditinstitute: Bestimmte nicht zinsbringende Aktiva

Anmerkung: CQS = Credit Quality Step (Ratingklasse) im Sinne des KSA
Quelle: LCR-R, NORD/LB Floor Research

Mappingtabelle (lange Frist)

Ratingklasse Fitch Moody‘s
1 AAA bis AA- Aaa bis Aa3
2 A+ bis A- A1l bis A3
3 BBB+ bis BBB- Baal bis Baa3
4 BB+ bis BB- Bal bis Ba3
5 B+ bis B- B1 bis B3
6 CCC+ und darunter Caal und darunter

Quelle: CRR, NORD/LB Floor Research
Anmerkung: Weitere Ratingagenturen in Verordnung EU/2016/1799

NORD/LB

Min. Haircut
(fur Anteile an OGA)

15% (20%)
15% (20%)

15% (20%)

15% (20%)

15% (20%)

Min. Haircut
(fiir Anteile an OGA)

25-35%
(30-40%)

50% (55%)

50% (55%)
-()

30% (35%)
50% (55%)

S&P
AAA bis AA-

A+ bis A-
BBB+ bis BBB-
BB+ bis BB-

B+ bis B-
CCC+ und darunter


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1799-20240725
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LCR-Klassifizierung von Aktiva (Artikel 10 — 12 LCR-R)

Classified as

credit
institution

NORD/LB

l By a sovereign F% EEA member state

By a sub-sovereign }\
By a PSE k

> EEA member state

\>

.

cas1

cas 2

H

Cas>2

0% RW

20% RW

Level 1 asset )-91 No haircut ‘
LCR Art. 35
or
Exception (e)(i) Not eligible
Level 1 asset >{ No haircut ‘
5 ion (d) %{ Level 1 asset P{ No haircut ‘
xception
%‘ Level 2A asset M 15% haircut ‘
%1 Level 1 asset H No haircut ‘
S %‘ Not eligible
Level 1 asset H No haircut ‘

Level 2A asset M

15% haircut ‘

Higher RW

1

0% RW

20% RW

| > PSE

Not eligible
Not eligible

) Sub-Sovereign

!

Higher RW

Explicitly

by central government
or central bank

Supranational in
with article
117(2) and 118 CRR

By a supranational

Explicitly
guaranteed

Classified as...

Credit institution

Corporate

Sub-Sovereign }\

PSE

> EEA member state

Supranational in

Ccas1

Issue size > EUR 250m |

time to maturity < 10y

Issue size = EUR 250m

CQS2or3

cas>3

time to maturity < 10y

0% RW
20% RW

} Level 1 asset M No haircut ‘
} Level 2A asset M 15% haircut ‘
Exception (d) H Level 1 asset >‘ No haircut ‘
Level 2B asset >{ 50% haircut ‘
Exception Art. 12 (1) f

Not eligible

Level 1 asset P{ No haircut ‘
Not eligible ‘
—>  Level 1asset H No haircut ‘
Exception (e)(i)

%{ Not eligible

%‘ Level 1 asset P{ No haircut ‘
Exception (e)(ii)

%‘ Not eligible

} Level 2A asset M 15% haircut ‘
and ‘ I

Not eligible

b Level 2B asset ){ 50% haircut ‘
an

Not eligible

Not eligible
Level 1 asset M No haircut ‘

et

[
L
} Level 2A asset M

15% haircut ‘

Higher RW

0% RW

20% RW

PSE

Not eligible

Not eligible

A‘ Sub-Sovereign

Level 1 asset H

No haircut

Higher RW

Explicitly

Exception (d)

[
L
} Level 2A asset H
‘ Level 1 asset P{

>

No haircut

—>

by central
or central bank

with article

Supranational

Exception Art. 12 (1) f

Level 2B asset H

|
15% haircut ‘
|
50% haircut ‘

Not eligible

} Level 1 asset H

117(2) and 118 CRR

See classification of
covered bonds

No haircut ‘

—>| Not eligible

Anmerkung: Angegebene Haircuts gelten nicht fiir Anteile an OGA (CIU); PSE = Public Sector Entity; CQS = Credit Quality Step (Ratingklasse) im Sinne des KSA;
Griin = Bedingung erfillt; Rot = Bedingung nicht erfiillt; Grau = es folgt

Quelle: LCR-R, NORD/LB Floor Research

Klassifizierung von Sovereigns
Anleihen von EWR-Staaten oder Anleihen von Emittenten, die explizit durch EWR-Staaten
besichert sind, werden im Rahmen der LCR als Level 1-Assets angerechnet, sofern sie nicht
als Kreditinstitut klassifiziert werden. Fur als Kreditinstitut klassifizierte Emittenten, die
ihren Sitz in einem EWR-Staat haben, besteht die Moglichkeit einer Stufe 1-Aktiva-
Klassifizierung, sofern Artikel 35 der LCR-R oder Artikel 10(1)(e) der LCR-R Anwendung
finden kann. Fir nicht EWR-Staaten bestehen weitere Restriktionen. So muss ein Rating
von mind. AA- bzw. Aa3 vorliegen, damit Anleihen von Staaten auBerhalb des EWR als
Level 1-Assets klassifiziert werden kénnen. Fir Level 2A qualifizieren sich Staaten, wenn
ein Risikogewicht nach dem CRR-Standardansatz von 20% angesetzt werden kann, also ein
Mindestrating A- bzw. A3 vorliegt.
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Ausnahme Art. 10(1)(d) LCR-R

Flr niedrigere Ratings als AA-/Aa3 besteht jedoch eine Ausnahme durch Punkt (d). Dem-
nach konnen Titel von entsprechenden Nicht-EWR-Staaten auch dann von einem Kredit-
institut als Level 1-Asset deklariert werden, um Liquiditatsabfliisse in der Wahrung zu de-
cken, in der die Anleihe denominiert ist. Die Anrechenbarkeit als Level 1-Asset ist dabei
jedoch auf den Umfang der gemessenen Nettoliquiditatsabfliisse in Stressphasen begrenzt.
Entspricht die Wahrung der betroffenen Anleihe nicht der Heimatwahrung des betroffenen
Staates, kann ein Kreditinstitut die Titel nur bis zu dem Betrag ansetzen, den seine Netto-
liquiditatsabflisse unter Stressbedingungen in der Fremdwahrung erreichen, die seiner
Tatigkeit in dem Land, in dem das Liquiditatsrisiko Gbernommen wird, entspricht. Ausnah-
me (d) trifft dabei auch auf Anleihen zu, die durch Staaten mit Ratings unterhalb von
AA-/Aa3 garantiert werden.

Ausnahme Artikel 10(1)(e) LCR-R
Artikel 10(1)(e) der LCR-R ermdglicht es, Anleihen von Banken als Stufe 1-Aktiva zu dekla-
rieren. Banktitel, abgesehen von bestimmten Covered Bonds, werden ansonsten nicht als
liqguide Assets gesehen. Voraussetzung ist, dass Exposure gegeniiber den jeweiligen regio-
nalen oder lokalen Gebietskorperschaften (im Folgenden unter Sub-Sovereigns zusam-
mengefasst) regulatorisch wie Exposure gegeniiber der jeweiligen Zentralregierung behan-
delt werden koénnen. Die Voraussetzung ist damit daran geknipft, ob nach dem CRR-
Standardansatz ein Risikogewicht von 0% angesetzt werden darf.
(i)
Diese Ausnahme betrifft Kreditinstitute, die von der Zentralregierung oder einem Sub-
Sovereign eines EWR-Mitglieds gegriindet wurden bzw. ihren Sitz in einem EWR-Staat ha-
ben und fur die darliber hinaus eine entsprechende Garantie besteht. Ist die Zentralregie-
rung oder ist der/sind die Sub-Sovereign(s) demnach rechtlich dazu verpflichtet, die wirt-
schaftliche Basis und finanzielle Tragfahigkeit zeitlich unbegrenzt zu sichern, kénnen Anlei-
hen dieses Kreditinstituts als Stufe 1-Aktiva klassifiziert werden.
(ii)
Diese Ausnahme betrifft Kreditinstitute, die férdernde Kreditgeber darstellen. Jene erfillen
drei Kriterien:

o Zweck ist es, offentliche Ziele der EU, einer EWR-Zentralregierung oder eines

EWR-Sub-Sovereigns umzusetzen
o Wettbewerbsneutrale Darlehensvergabe und keine Gewinnabsicht
e Vergebene Darlehen sind zu mindestens 90% explizit oder implizit durch die
Zentralregierung oder (einen) Sub-Sovereign(s) garantiert
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Explizit garantierte Bankanleihen

Nach Art. 35 LCR sind zusatzlich auch Anleihen von Kreditinstituten, die eine Garantie einer
EWR-Zentralregierung aufweisen, als Level 1-Assets klassifizierbar. Die Bedingungen im
Uberblick:

1. Garantie durch einen EWR-Mitgliedsstaat, sofern die Garantie vor dem 30. Juni
2014 fur einen maximalen Betrag zugesagt worden ist, und die Garantie direkt, ex-
plizit, unwiderruflich und unbedingt ist sowie Zins- und Tilgungszahlungen abdeckt.

2. Ist der Garantiegeber ein Sub-Sovereign eines EWR-Mitglieds, missen ein Risiko-
gewicht von 0% ansetzbar und die Garantiebedingungen nach Bedingung 1 erfillt
sein.

3. Solange die Garantie besteht, ist eine Level 1-Klassifizierung moglich. Wird der Ga-
rantiebetrag nach dem 30. Juni 2014 erhoht, kénnen die entsprechenden Anleihen
nur zu dem maximalen Garantiebetrag angerechnet werden, der vor dem 30. Juni
2014 bestand.

4. Explizit garantierte Bankanleihen werden wie sonstige staatsgarantierte Assets im
Rahmen der LCR behandelt.

5. Besteht ein Garantiemechanismus fir ein Kreditinstitut oder dessen Anleihen, gilt
der gesamte Mechanismus als Garantie im Sinne dieses Artikels.

SSAs: Klassifizierung von mehreren Faktoren abhangig

Fiir SSAs erweist sich die Klassifizierung als relativ komplex, da sie von mehreren Schritten
abhéangig ist. Besteht eine Garantie fiir einen Emittenten oder dessen Anleihen, ergibt sich
die Liquiditatskategorie aus der Einordnung des Garantiegebers. Fir Agencies mit expliziter
Garantie eines EWR-Staates bedeutet dies z.B. eine Einordnung in Level 1. Bei fehlender
Garantie wird die Klassifizierung komplexer: Je nachdem, ob es sich bei dem SSA regulato-
risch um einen Sub-Sovereign, eine 6ffentliche Stelle (public sector entity; PSE), einen Sup-
ranational oder einen Corporate handelt, finden unterschiedliche Systematiken Anwen-
dung. Es konnen in Einzelfallen die oben beschriebenen Ausnahmeregelungen gelten.

Klassifizierung von Supranationals

Die Klassifizierung von Supranationals ist die simpelste unter samtlichen SSAs: Forderun-
gen, die gegenliber den in den Artikeln 117(2) und 118 CRR aufgelisteten Supras bestehen
oder von diesen garantiert sind, werden als Level 1-Assets klassifiziert. Durch Artikel 118(f)
gehoéren dazu auch Finanzinstitutionen, die durch mindestens zwei EWR-Mitgliedsstaaten
gegrindet wurden und deren Aufgabe es ist, Kapital fiir die finanzielle Unterstitzung zum
Nutzen seiner Mitglieder bereitzustellen, sofern sie signifikante finanzielle Probleme erfah-
ren oder durch sie bedroht werden. Entspricht ein Supranational nicht diesem Kriterium
und/oder ist nicht in den beiden CRR-Artikeln benannt, kdnnen Anleihen dieser Institutio-
nen weder als Level 1- noch als Level 2-Assets klassifiziert werden. Direkt betroffen sind
davon in unserer Coverage z.B. die EUROFIMA oder die siidamerikanische CAF, deren je-
weilige Anleihen damit nicht als liquide Assets angerechnet werden kdnnen.
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LCR-Klassifizierung von Aktiva, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch
Supranationals reprasentieren: Level 1-Emittenten

NORD/LB

Emittent (Bloomberg-Ticker) CRR-Artikel
International Bank for Reconstruction and Development (IBRD) Art. 117(2)(a)
International Finance Corporation (IFC) Art. 117(2)(b)
Inter-American Development Bank (IADB) Art. 117(2)(c)
Asian Development Bank (ASIA) Art. 117(2)(d)
African Development Bank (AFDB) Art. 117(2)(e)
Council of Europe Development Bank (COE) Art. 117(2)(f)
Nordic Investment Bank (NIB) Art. 117(2)(g)
Caribbean Development Bank (CARDEV) Art. 117(2)(h)
European Bank for Reconstruction and Development (EBRD) Art. 117(2)(i)
European Investment Bank (EIB) Art. 117(2)(j)
European Investment Fund Art. 117(2)(k)
Multilateral Investment Guarantee Agency (MULIGA) Art. 117(2)(1)
International Finance Facility for Immunisation (IFFIM) Art. 117(2)(m)
Islamic Development Bank (ISDB) Art. 117(2)(n)
International Development Association Art. 117(2)(o)
Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB) Art. 117(2)(p)
European Union (EU); European Atomic Energy Community (EURAT) Art. 118(a)

International Monetary Fund Art. 118(b)

Bank for International Settlements (BIS) Art. 118(c)

European Financial Stability Facility (EFSF) Art. 118(d)

European Stability Mechanism (ESM) Art. 118(e)

Quelle: CRR, NORD/LB Floor Research

Klassifizierung von PSEs und Sub-Sovereigns

Die Klassifizierung von PSEs und Sub-Sovereigns (regionale und lokale Gebietskorperschaf-
ten) ist nahezu identisch. Besteht eine explizite Garantie fir einen Bond oder einen Emit-
tenten durch eine Zentralregierung, ergibt sich die Klassifizierung gemall der Zuordnung
von Staatsanleihen (siehe Vorseiten). Besteht keine explizite Garantie, ergibt sich die Klas-
sifizierung priméar aus dem Risikogewicht des Emittenten. PSEs und Sub-Sovereigns, deren
Anleihen regulatorisch als Exposures gegenliber der jeweiligen Zentralregierung gesehen
werden konnen und bei denen ein Risikogewicht von 0% ansetzbar ist, konnen demnach
als Level 1-Emittenten betrachtet werden. Ausnahme sind hier theoretisch Emittenten
auBerhalb des EWR, bei denen ein Risikogewicht von 0% ansetzbar ist, die dabei jedoch
Uber keine explizite Garantie verfiigen. Handelt es sich um eine PSE, so ist keine Anrech-
nung moglich. Im Fall eines Sub-Sovereigns kann eine Stufe 1-Klassifizierung erfolgen. Ist
ein Risikogewicht von 20% ansetzbar, gilt die Institution als Level 2A-Emittent. Institutio-
nen mit hoheren Risikogewichten, deren Sitz auBerhalb des EWR ist und die liber eine ex-
plizite Garantie einer Zentralbank oder -regierung verfligen, kénnen lber die Bedingungen
von Ausnahme (d) (siehe Klassifizierung von Sovereigns) als Level 1-Emittenten klassifiziert
werden. Liegt keine genannte explizite Garantie vor, so besteht weiterhin die Mdglichkeit
einer Stufe 2B-Klassifizierung gem. Art. 12(1)(f) LCR-R. Dieser bezieht sich auf Institute, die
aufgrund ihrer Glaubenslehre keine zinsbringenden Aktiva halten dirfen. Anleihen sonsti-
ger PSE und Sub-Sovereigns, deren Risikogewicht nach dem Kreditrisikostandardansatz
hoher als 20% ist, kénnen nicht als liquide Assets klassifiziert werden.
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Zwischenfazit fiir Sub-Sovereigns und PSE

Die CRR unterscheidet als europaischer Gesetzestext bei der Behandlung von Risikopositi-
onen haufig zwischen Positionen, welche innerhalb des EWR und solchen, die aulierhalb
des EWR emittiert wurden. Ursachlich fir diese Klassifizierung sind Aufsichtsregime, wel-
che sich teils erheblich, teils weniger stark von den internationalen Basel Ill-Regelungen
bzw. den europdischen Anforderungen unterscheiden. Um Risiken durch unzureichende
Aufsichtssysteme zu vermeiden, werden Aktiva von auRerhalb des EWR zunachst mit ho-
heren Risikogewichten belegt als vergleichbare Positionen aus EWR-Mitgliedsstaaten. Eine
Auflistung, in welchen Landern die aufsichtlichen und rechtlichen Vorschriften mindestens
als gleichwertig mit denen der EU sind, findet sich im Durchfiihrungsbeschluss (EU)
2021/1753 der EU-Kommission. Nun muss jedoch das Herkunftsland, z.B. Neuseeland, fir
ihre Sub-Sovereigns ebenfalls 0% Risikogewicht ansetzen, damit das Risikogewicht bei hie-
sigen Investoren ebenfalls 0% betragen kann. Dies tut z.B. der neuseeldndische Regulator
(RBNZ) nicht, sondern setzt fiir ihre Sub-Sovereigns 20% an (Beispiel: grofSte dortige Sub-
Sovereign Auckland Council [Ticker: AUCKCN]).

PSE-Definition gewinnt an Bedeutung

Durch diese Klassifizierung gewinnt besonders die PSE-Definition innerhalb der CRR an

Bedeutung. Die CRR gibt dabei die grundséatzliche Abgrenzung vor, nationale Aufsichtsbe-

horden oder auch nationale Gesetze kdnnen dabei jedoch genauer definieren, welche

Emittenten im Heimatland als PSE zu klassifizieren sind. In Art. 4(1)(8) CRR wird eine 6f-

fentliche Stelle (PSE) definiert als:

e [...] eine Verwaltungseinrichtung ohne Erwerbszweck, die Zentralstaaten, re-

gionalen oder lokalen Gebietskérperschaften oder Behorden, die die gleichen
Aufgaben wie regionale und lokale Behérden wahrnehmen, unterstehen oder
ein im Besitz von Zentralstaaten oder regionalen oder lokalen Gebietskorper-
schaften befindliches oder von diesen errichtetes und geférdertes Unterneh-
men ohne Erwerbszweck, flir das eine einer ausdriicklichen Garantie gleichste-
hende Haftung gilt, und kann selbstverwaltete Einrichtungen des offentlichen
Rechts, die einer 6ffentlichen Beaufsichtigung unterliegen, einschliefen.”

PSE-Liste sorgt (teilweise) fiir Klarheit

Die bestehende Definition ist u.E. indes zu unklar gefasst. Allerdings veroffentlicht die EBA
eine Liste von offentlichen Stellen, deren Exposure in Bezug auf Art. 116 CRR als identisch
zum RGLA definiert wird. Allerdings miissen PSEs aullerhalb dieser Liste weiterhin indivi-
duell anhand der PSE-Definition liberprift werden.

Level 2-Klassifizierung bei Nicht-PSEs moglich

Bei Agencies, die nicht als PSEs klassifiziert werden und damit aus diesem Klassifizierungs-
weg entfallen, besteht die Moglichkeit einer Level 2-Einstufung: Ist eine Agency keine
Bank, kann sie im Rahmen der Einordnung von Corporates als Level 2A- oder Level 2B-
Emittent klassifiziert werden.

Klassifizierung von Corporates
Werden Agencies regulatorisch als Corporates klassifiziert, ergeben sich im Wesentlichen
drei verschiedene Restriktionen: Ratings, Emissionsvolumen und Laufzeit.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021D1753
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021D1753
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/project/sites/rbnz/files/regulation-and-supervision/banks/banking-supervision-handbook/bpr131-standardised-credit-risk-rwas-1-july-2024pdf.pdf
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/project/sites/rbnz/files/regulation-and-supervision/banks/banking-supervision-handbook/bpr131-standardised-credit-risk-rwas-1-july-2024pdf.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-03/0ac84d0f-a885-47fd-b020-0d6a7e82a505/EBA%20List%20of%20PSE%20treated%20as%20exposures%20to%20RGLA%20or%20CG%20-%20Article%20116%284%29%20CRR.xlsx
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Klassifizierung der einzelnen Emittenten
Um die Auswirkungen auf die einzelnen Emittenten zu ermitteln, setzen wir die LCR-
Klassifizierung auf den folgenden Seiten um.

LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Regionen
reprasentieren*

Emittent Aktuelles LCR-Level*
Deutsche Lander Level 1
Kanadische Regionen Level 1
Belgische Regionen Level 1
Franzosische Regionen Level 1
Spanische Regionen Level 1
Portugiesische Regionen Level 2A**
Italienische Regionen Level 2A
Osterreichische Lander Level 1
Schwedische Regionen Level 1

* Anmerkung: Das aktuelle LCR-Level ist ohne explizite Garantie des jeweiligen Nationalstaates abhédngig vom jeweiligen
Rating (siehe CQS-Einstufung sowie LCR-Klassifizierung von Aktiva).

** Ausnahme: Garantierte Bonds von Madeira weisen Level 1 auf.

Quelle: NORD/LB Floor Research

LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Supranationals
reprasentieren

Emittent Bloomberg-Ticker Aktuelles LCR-Level
European Financial Stability Facility EFSF Level 1
European Stability Mechanism ESM Level 1
European Union EU Level 1
European Investment Bank EIB Level 1
European Bank for Reconstruction and Development EBRD Level 1
Nordic Investment Bank NIB Level 1
Council of Europe Development Bank COE Level 1
EUROFIMA EUROF Not eligible
International Bank for Reconstruction and Development IBRD Level 1
Inter-American Development Bank IADB Level 1
Asian Development Bank ASIA Level 1
International Finance Corporation IFC Level 1
African Development Bank AFDB Level 1
Corporaciéon Andina de Fomento CAF Not eligible
Islamic Development Bank ISDB Level 1

Quelle: NORD/LB Floor Research

Klarheit bei Supranationals, Unklarheit bei nicht expliziten Garantien

Wahrend bei Supranationals Klarheit bezlglich der Klassifizierung besteht, fehlt diese bei
ausgewahlten Agencies, die Uber keine explizite Garantie einer Zentralregierung oder eines
Sub-Sovereigns verfiigen. In der Ubersicht auf der nichsten Seite filhren wir daher ggf.
unsere Annahmen fir die Liquiditatslevelzuordnung an.
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LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Agencies
reprasentieren
Aktuelles

LCR-Level
KFW DE KEW ) Art. 10(1)(c)(i): Ex.pI|2|te Level 1
Staatsgarantie

Rentenbank DE RENTEN ; Art. 10(1)(c)(i): Explizite Level 1
Staatsgarantie

Art. 10(1)(c)(v): FMS-WM als PSE

Emittent Land Ticker Haircut Begriindung

FMS-WM DE FMSWER - . Level 1
klassifiziert

EAA DE ERSTAA - Art. 10(1)(c)(v): EAA als PSE Level 1
klassifiziert

NRW.BANK DE NRWBK ) Art. 10(1)(c)(iii): Explizite Garantie einer Level 1

regionalen Gebietskdrperschaft

L-Bank DE LBANK ) Art. 10(.1)(c)(|||): Ex;?I|Z|te"Garant|e einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

WiBank DE WIBANK ) Art. 10(‘1)(c)(|||): Explmte‘iGarantle einer Level 1
regionalen Gebietskorperschaft

LfA DE BAYLAN ) Art. 10(.1)(c)(|||): Exp.)||2|teiGarant|e einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

IB.SH DE IBBSH ) Art. 10(‘1)(c)(|||): Ex;?I|Z|te"Garant|e einer Level 1
regionalen Gebietskorperschaft

BayernLabo DE BYLABO ) Art. 10(‘1)(c)(|||): Explmte‘iGarantle einer Level 1
regionalen Gebietskorperschaft

BB DE BB ) Art. 10(.1)(c)(|||): Ex;?I|Z|te"Garant|e einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

LBB DE ILBB ) Art. 10(‘1)(c)(|||): Ex;?I|Z|te"Garant|e einer Level 1
regionalen Gebietskorperschaft

SAB DE SABFOE ) Art. 10(.1)(c)(|||): Exp.)||2|teiGarant|e einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

ISBRLP DE ISBRLP ) Art. 10(41)(c)(|||): Ex;?lmte"Garantle einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

IFBHH DE IFBHH ) Art. 10(.1)(c)(|||): ExplmteﬂGarantle einer Level 1
regionalen Gebietskdrperschaft

~

—+

—+

~

—+

~

~

—+

~+

—+

Quelle: NORD/LB Floor Research
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LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Agencies
reprasentieren (fortgefiihrt)

Emittent

CADES

AFD

Unédic

CDC

Bpifrance

SAGESS

AFL

SFIL

SGP

3CIF

BNG

NWB

FMO

OeKB

0BB-
Infrastruktur

ASFINAG

Land

FR

FR

FR

FR

FR

FR

FR

FR

FR

FR

NL

NL

NL

AT

AT

AT

Ticker

CADES

AGFRNC

UNEDIC

CDCEPS

BPIFRA

SAGESS

AFLBNK

SFILFR

SOGRPR

CcCcl

BNG

NEDWBK

NEDFIN

OKB

OBND

ASFING

Haircut

15%

15%

15%

* Folgt der Klassifizierung der Banque de France.
** Anwendbarkeit des Art. 10(1)(e)(i) durch die De Nederlandsche Bank bestatigt.
Quelle: NORD/LB Floor Research

Begriindung

Art. 10(1)(c)(i): PSE mit
Risikogewicht von 0%*

Art. 10(1)(c)(i): PSE mit
Risikogewicht von 0%*
Art. 10(1)(c)(v): PSE mit
Risikogewicht von 0%*
Level 1-Klassifizierung tber
Art. 10(1)(e)(i)

Art. 11(1)(a): PSE mit
Risikogewicht von 20%
Art. 10(1)(e)(ii): Forderndes
Kreditinstitut
Level 1-Klassifizierung tiber
Art. 10(1)(e)(i)

Art. 11(1)(a): PSE mit
Risikogewicht von 20%
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie

Art. 10(1)(e)(ii): Férderndes
Kreditinstitut**

Art. 10(1)(e)(ii): Férderndes

Kreditinstitut**

Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie

Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie

Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie

Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie

Aktuelles
LCR-Level

Level 1

Not eligible

Level 1

Level 1

Level 1

Level 2A

Level 1

Level 1

Level 2A

Level 1

Level 1

Level 1

Level 1

Level 1

Level 1

Level 1


https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/media/2024/07/03/20240703_notice_2024_clean.pdf
https://www.dnb.nl/en/sector-information/open-book-supervision/open-book-supervision-sectors/banks/prudential-supervision/qa/qa-on-definition-of-promotional-lender/
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LCR-Klassifizierung, die Forderungen gegeniiber oder garantiert durch Agencies
reprasentieren (fortgefiihrt)

Emittent Land
KBN NO
SEK SE
Kommuninvest SE
MuniFin Fl
KommuneKredit DK
Finnvera FI
ICO ES
FADE ES
ADIF-AV ES
CORES ES
CDP IT
REFER PT
BGK PL
EXIM HU
DCL BE
JEM JP
KDB KO
KEXIM KO
DBJ JP
IBK KO
EDC CA
CcDB CN

Quelle: NORD/LB Floor Research

Ticker

KBN
SEK
KOMINS

KUNTA

KOMMUN

FINNVE

ICO

FADE

ADIFAL
CORES

CDEP

REFER

BGOSK

MAEXIM

DEXGRP

JEM

KDB

EIBKOR

DBJIP

INDKOR
EDC

SDBC

Haircut

15%

15%

15%

15%

15%

15%

15%

Begriindung

Art. 11(1)(a): PSE mit
RW von 20%
Level 2A-Klassifizierung tGber
Art. 11(1)(a)
Level 1-Klassifizierung tiber
Art. 10(1)(e)(i)
Art. 10(1)(c)(v): Explizite
Garantie durch PSE
Art. 10(c)(iv): Explizite
Garantie durch RGLA mit
Risikogewicht von 0%
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 10(1)(c)(v): PSE mit
Risikogewicht von 0%
Art. 11(1)(a): PSE mit RW von 50%

Kein Corporate, RW zu hoch fiir
Nutzung von Art. 11(1)(a)
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
(nur garantierte Bonds)
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
(nur garantierte Bonds)
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
Art. 10(1)(c)(i): Explizite
Staatsgarantie
(nur garantierte Bonds)
Art. 11(1)(b): Explizite
Staatsgarantie
(nur garantierte Bonds)
Level 2A-Klassifizierung Gber
Art. 11(1)(b)

Level 2A-Klassifizierung tGber
Art. 11(1)(b)

Art. 11(1)(b) Explizite
Staatsgarantie
(nur garantierte Bonds)
Level 2A-Klassifizierung Gber
Art. 11(1)(b)

Art. 11(1)(b) Explizite
Staatsgarantie
Kein Corporate, RW zu hoch fir
Nutzung von Art. 11(1)(a)

—+

Art.

-

Art.

—+

-

Aktuelles
LCR-Level

Level 2A
Level 2A
Level 1

Level 1

Level 1

Level 1
Level 1
Level 1

Level 1
Not eligible

Not eligible

Level 1
(garantierte Bonds)

Level 1
(garantierte Bonds)

Level 1

Level 1
(garantierte Bonds)

Level 2A
(garantierte Bonds)

Level 2A

Level 2A

Level 2A
(garantierte Bonds)

Level 2A
Level 1

Not eligible
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

142.0; 13.0%
268.1; 24.6% "R
35.7;3.3% DE
40.5;3.7% "L
cA
48.8; 4.5% s ES
AT
49.8; 4.6% T
= NO
59.6; 5.5% -
211.3; 19.4% Y AU
68.6; 6.3% » Others
82.5,7.6% 82.7;7.6%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 268.1 258 29
2 DE 211.3 300 46
3 NL 82.7 84 3
4 CA 82.5 61 1
5 ES 68.6 54 5
6 AT 59.6 100 5
7 IT 49.8 64 5
8 NO 48.8 59 12
9 Fl 40.5 46 4
10 AU 35.7 33 0
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
5
40 I
35 m UK/IE
30 W Southern Europe
- m North America
zé Nordics
w20 m France
15 DACH
o m | I 2 I = = CEE
| |
I I I I I I Benelux
s B
- = APAC
o B m=-mm= l - =
> QD & o Q& DS O O N

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

23.7;2.2%
70.9; 6.5%

13.0; 1.2%
82.5;7.6%

274.6; 25.2%
= DACH
France
106.9; 9.8% = Nordics
Southern Europe
= Benelux
North America
m APAC
= UK/IE
m CEE
268.1; 24.6%

124.2; 11.4%
125.6; 11.5%
. Avg.. Avg. |n|.t|al Avg. m.od. Avg. coupon
issue size maturity Duration o
(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.98 9.2 4.6 1.48
0.65 7.7 3.9 1.52
0.92 10.4 5.8 1.38
1.33 5.6 2.6 1.45
1.15 111 3.1 2.17
0.59 8.0 4.1 1.56
0.76 8.5 3.9 2.01
0.83 7.2 3.4 1.10
0.87 6.8 3.4 1.75
1.08 7.1 3.2 1.83
EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
250
200 m UK/IE

m Southern Europe

150 M North America

c I Nordics
o
oc
=) I I m France
w
100 DACH
= N
I || m CEE
I Benelux
W APAC

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
20

18

m UK/IE
m Southern Europe

m North America

EURbn
B e
o N =
H =
|
I e
|
|| |
|| | B

I Nordics
s ! B I = France
| | DACH
6 |
I m CEE
4 =
I I | Benelux
2 I [ | I u APAC
. i sl &
5 W0 DD @@ E Q@D
o P
O S SR S SRS S S S SR S

Modified Duration und Restlauzeit nach Land
7

3
2
. n |

AT AU BE CA CH CZ DE DK EE ES FI FRGB IE IT JP KR LU NLNONZ PL PT SE SG SK IS

m Avg. remaining maturity (in years) Avg. mod. duration

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

9.50;9.7%
3.75; 3.8%

10.65; 10.9%
3.30; 3.4%
3.00;3.1%
3.00; 3.1%
2.5072.6%

3.50; 3.6%

0.50; 0.5%

0.50; 0.5%

27.75; 28.5%
0.50; 0.5%

0.50; 0.5%

29.08; 29.8%
mDE FR =KR “NO =F| “ES m|T = AT mNL =BE =SE =PL s SK CZ =CA = GB

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr

200
180
160

140

120
100

EURbn

80
60
40

20

—

= n
0 —

2024 2025

2026

NORD/LB

m UK/IE
m Southern Europe
m North America
Nordics
I = France
DACH
m CEE

Benelux

m APAC

Ratingverteilung (volumengewichtet)

1.9%

4.2%0.2%

= AAA/Aaa
AA+/Aal

= AA/Aa2
AA-/Aa3

= below AA-/Aa3

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

2.80; 2.9%

28.63; 29.4%

u Green
Social

u Sustainability

66.10; 67.8%
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EUR-BMK-Emissionsmuster Covered Bond Performance (Total Return)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Spreadiibersicht!
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen

EUR 2551bn  SNAT

DE

HFR

1,7% o NL
ES
 BE
1,0%  ca
0,7%
0,6%
1,1% MWAT

1,5%

HFl
45,7%

mIT

M Others

EUR-Benchmarkemissionen je Jahr

350 +

300

Other

mES
AT

W NL

M FR
DE

B SNAT

250 +

200 -+

EURbnN

150

100

50

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ytd

Vol. gew. Modified Duration nach Land
12 -

10

SNAT
DE
FR
NL
ES
BE
CA

FI
AT

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)

Country

SNAT

DE
FR
NL
ES
BE
CA
FI
AT
IT

Vol.
(EURbnN)

1.164,6
786,1
300,1

83,0
49,4
43,1
38,2
25,2
17,0
15,6

EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat

35 4

30 +

25

20 A

EURbn

15

10

Ratingverteilung (volumengewichtet)

11/24

12/24

01/25
02/25

03/25

No. of @Vol.
bonds (EURbN)
243 4,8
590 1,3
202 1,5
68 1,2
69 0,7
46 0,9
28 1,4
26 1,0
22 0,8
20 0,8
[ |
I =
T 285838
0,3%
0,0%
0,0%
0,7%

Vol. weight.
@Mod. Dur.

7,9
6,1
5,7
6,4
4,8
10,2
4,8
4,2
4,7
4,4

Other
mCA
ES

mNL

HFR
DE

u SNAT

10/25

W AAA/Aaa
AA+/Aal
H AA/Aa2
m AA-/Aa3
A+/A1
uA/A2
mA-/A3
BBB+/Baal
M BBB/Baa2
m BBB-/Baa3
W BB+/Bal
BB/Ba2
BB-/Ba3
B+/B1
B/B2
B-/B3
NR
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

NORD/LB

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Sep-24 8,003 258,768 297,662 2,196,710 2,761,143
Oct-24 7,748 258,032 294,507 2,165,737 2,726,024
A -256 -736 -3,154 -30,973 -35,119
Portfolioentwicklung Portfoliostruktur
3,500
03% gy
3,000
2,500
£ 2,000
a:‘é = ABSPP
@ 1,500 CBPP3
1,000 u CSPP
0
<NNNOOONRNINOONNONOOO—TTHANNANMMNMN < T <
T AT A A R A e A R R NN LN NN L N ESENEN
58558558588 55855855555855855858 9.
MABSPP  CBPP3 M CSPP I PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
45,000
40,000
35,000
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25,000
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15,000
10,000 .
5,000 = - H B ==
] |
0 I I — B b —— B
Nov-24 - Jan-25 -
Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Oct-25 2023 2024 Oct-25
APP 34,358 26,695 19,721 22,039 36,658 41,660 35527 27,846 25290 29,618 14,310 24,596 338,318 338,664 323,141 341,959
PSPP 30,578 21,298 15,643 13,463 24,021 33,379 26,671 20,541 18,261 26,161 13,114 12,568 255,698 260,705 255,173 260,955
HCSPP 2,613 2,031 1,944 2,973 3,788 4,279 5,137 2,699 2,940 2,156 562 5,259 36,381 31,158 30,772 34,750
CBPP3 736 3,136 1,790 4,335 8,635 3,709 3,373 4,448 3,864 1,135 468 6,492 42,121 36,226 30,791 42,219
HABSPP 431 230 344 1,268 214 293 346 158 225 166 166 277 4,118 10,575 6,405 4,035

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research



37 / Covered Bond & SSA View // 6. November 2024 NORD/I-B

Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
35/2024 ¢ 30. Oktober

34/2024 ¢ 23. Oktober

33/2024 ¢ 16. Oktober

32/2024 ¢ 09. Oktober

31/2024 ¢ 02. Oktober

30/2024 ¢ 25. September

29/2024 ¢ 18. September

28/2024 ¢ 11. September

27/2024 ¢ 04. September

26/2024 ¢ 21. August

25/2024 ¢ 14. August

24/2024 ¢ 07. August

23/2024 ¢ 10. Juli

22/2024 ¢ 03. Juli

21/2024 ¢ 26. Juni

20/2024 ¢ 19. Juni

19/2024 ¢ 12. Juni

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Falligkeiten als zukulnftige Treiber des Primdrmarkts?
Deutschsprachige Gemeinschaft Belgiens — DGBE im Fokus
Relative Value-Betrachtung von Covered Bonds

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
Teaser: Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Ein Covered Bond-Blick auf die ,,CEE-Region”

NGEU: Green Bond Dashboard

Ein Rickblick auf das Ill. Quartal im Covered Bond-Segment
Teaser: Beyond Bundeslander — Spanische Regionen

Das EUR-Benchmarksegment nach der Sommerpause

Update deutsche Kommunalanleihen: DEUSTD und NRWGK
ECBC verdffentlicht Jahresstatistik fiir 2023

Sukuk-Anleihen — ein Update zu koranfesten Investments
Banca Sella erweitert EUR-Subbenchmarksegment

Teaser: Beyond Bundeslander — Autonome Regionen Portugals
Neuer Pfandbriefemittent Lloyds Bank GmbH

Agencies und Abwicklungsinstrumente nach BRRD
Notenbankfahigkeit von Covered Bonds

Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
Die Klassifizierung von Supranationals und Agencies nach Solvency Il
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2024

Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2024
Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: Ein Update
SSA-Rickblick: EUR-ESG-Benchmarks im H1/2024
Halbjahresriickblick und Ausblick fir das zweite Halbjahr 2024
SSA-Halbjahresriickblick 2024

Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2024

Neuer EUR-Benchmarkemittent aus der Slowakei

Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fiir Supranationals & Agencies
ESG-Covered Bonds: Griine Emissionen bleiben dominant

Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12895?cHash=d39bbf941814f496a8e1dc33311b2ed2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12884?cHash=fe3172caa90538656f0d56e7b16563e4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12871?cHash=186bcfd24004544ea5e2218d5ef5309f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12855?cHash=e205a9a0c96f721d7fd7ed9238077a4b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12844?cHash=aaf7902be4b9cfe5b354a323137e719e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12825?cHash=5b6a70480c5f1bae7055cbda692d97c7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12807?cHash=a156397af777f1628b3ff165cdaf0c1b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12790?cHash=e65570e83e6c2ae0c639834119b6c7a4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12776?cHash=f72225e5257b6d5f7af54c7292cbab13
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12744?cHash=029945bca63d8e308214a030d59bd346
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12727?cHash=ea595f4a011103e8db706438794712ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12715?cHash=63094510cc1699b3715ec8ee7668cf5d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12661?cHash=b23cef5da663dd864739a500cfd09f71
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12644?cHash=08a6b9d703f1edc19e5e4bd2e0d357b6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12627?cHash=7232994593e3cd8fbaa4c1b391d9c532
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12615?cHash=69d5e837206b8ae265c1faefc5c7a6be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12598?cHash=3e4cf7dd40d5b5bb3b416b07cc48d32d
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 2024

Covered Bond-Gesetze im tabellarischen Vergleich

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

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2024 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2024 Sparkassen (Quartalsupdate)

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2024

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2023

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024

Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2024

Issuer Guide — AuRereuropadische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2024

EZB-Ratssitzung: Vom Zinssenkungsherbst, der keiner sein sollte?

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-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
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-12628?cHash=5f282d5a7f183f4eea6e5b1e5ffe6c7a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12711?cHash=b3156548ce512f4adfd51c583dda3ddb
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12712?cHash=aebd45819867847b9fa142242310bc34
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12888?cHash=f5810d98e5ad8d18c52ea171a4ce9c75
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12603?cHash=523ab6821fd3a0a85a1daf2599bae82b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12528?cHash=266941cbdf66b1c636d3a2a2e36b1d8d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=c3fc2ccc4c027af721e826911b6a20f1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12763?cHash=8d177b2131755da66cf261e74f9e7d73
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
https://mailing.nordlb.de/-link2/18748/6379/5/5/5393/t0GPJmhf/Irl2bGWBr4/0
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12876?cHash=fcf223af1f3803c9947d7aa67a926409
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

Alexander Grenner

Covered Bonds/Banks

+49 157 851 65070

alexander.grenner@nordlb.de

Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

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

Christian lichmann
SSA/Public Issuers

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

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

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

Trading

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

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management
Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 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 Présentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einversténdnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

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

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiurr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse 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 vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kdnnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschiaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, 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 ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Gberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitit und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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 Empféanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Ddnemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fiir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behtrden
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 Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthéalt 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 Verfiligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschiafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir furr vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, tibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstdnden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Gberprift und jede entgegenstehende Erkldrung 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 diirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie 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 fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedurfnisse, 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 ausschlieBlich 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 fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tiber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fiihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken tber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Uibernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruiber hinaus
wird diese Information nur 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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