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Markttberblick
Covered Bonds

Analyst: Henning Walten, CIIA

Issuer

Keine neuen EUR-Benchmarkemissionen

In den vergangenen fiinf Handelstagen konnten im EUR-Benchmarksegment keine Neu-
emissionen verzeichnet werden. Immerhin mit einem Tap war die Caja Rural de Navarra
aktiv. So tappte das spanische Institut ihren Sustainable Covered Bond CRUNAV 0.875
05/08/25 um EUR 100 Mio. zu ms +25bp. Damit erhoht sich das unter der ISIN
ES0415306069 ausstehende Volumen auf EUR 600 Mio. Das in diesem Jahr emittierte Vo-
lumen (inkl. Taps) in Form von ESG-Bonds belauft sich somit auf EUR 7,85 Mrd. und (iber-
trifft damit das Volumen aus dem Vorjahr (EUR 6,5 Mrd.) bereits um mehr als EUR 1,0 Mrd.
Seit dem Ende der Sommerpause waren mit der Berlin Hyp und der SpareBank 1 zudem
zwei Emittenten mit Neuemissionen im ESG-Format auf ihre Investoren zugegangen. Der
Markt fiir nachhaltige Covered Bonds setzt somit seinen Wachstumspfad fort und hat be-
reits jetzt einen neuen Emissionsrekord aufgestellt. Mit der Deutschen Pfandbriefbank war
in den letzten fiinf Handelstagen zudem ein Institut im Fremdwahrungsmarkt unterwegs
und platzierte eine GBP-Benchmark tiber GBP 500 Mio. Der Floater mit einer Laufzeit von
drei Jahren ging mit einer Guidance von SONIA +43bp an den Markt und konnte aufgrund
der ordentlichen Nachfrage (finales Orderbuch: GBP 1,7 Mrd.) finf Basispunkte enger bei
SONIA +38bp gepreist werden. Desjardins aus Kanada begann am gestrigen Dienstag zu-
dem mit Investorencalls beziiglich einer dreijahrigen Transaktion in USD, die somit in naher
Zukunft erwartet werden darf.

Country  Timing ISIN Maturity Volume Spread Rating

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

Weiterer EUR-Benchmarkemittent aus Japan in den Startléchern

Mit der Sumitomo Mitsui Trust Bank kiindigt sich ein weiterer Emittent aus Japan im EUR-
Benchmarksegment an. So mandatierte das Institut zu Wochenbeginn ein Konsortium, um
ab dem heutigen Mittwoch Investorencalls fiir ihr EUR-Benchmarkdebiit in Form eines
Deals mit siebenjahriger Laufzeit abzuhalten. Neben der Sumitomo Mitsui Banking Corp.
(SMBC), zu der es trotz der Ahnlichkeiten des Namens keine Kapitalverflechtungen gibt,
ware die Sumitomo Mitsui Trust Bank das erst zweite Institut aus Japan am Markt fiir in
Euro denominierte Benchmarkanleihen. Genau wie bei der SMBC wird es sich dabei um
einen vertraglichen Covered Bond handeln, da es derzeit noch keine Covered Bond-
Gesetzgebung in Japan gibt. Ebenfalls zu Wochenbeginn vergab die Ratingagentur Moody’s
ein vorlaufiges Rating fiir die bevorstehende Transaktion von Aaa.
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EZB passt Liste der zuldssigen Sicherheiten an

Die Europaische Zentralbank hat zum 01. Januar 2021 Anpassungen an ihrem Sicherheiten-
rahmenwerk kommuniziert. Demnach sind ab dem neuen Jahr mit Blick auf gedeckte
Schuldverschreibungen nur noch gesetzliche Covered Bonds sowie Multi-Cédulas als Si-
cherheiten anerkennungsfahig. Vertragliche Covered Bonds verlieren hingegen ihre Zent-
ralbankfahigkeit. So sind kiinftig nur noch gesetzliche Covered Bonds aus dem Europai-
schen Wirtschaftsraum bzw. dem Kreis der G10-Staaten als Covered Bond-Sicherheiten bei
der EZB zugelassen. Die tatsachlichen Auswirkungen diirften sich jedoch in Grenzen halten,
da mit Blick auf das EUR-Benchmarksegment nur wenige vertragliche Covered Bonds aus
dem EWR- bzw. G10-Kreis am Markt existieren. Neben EUR-Benchmarks aus Japan (4 Emis-
sionen, die derzeit aufgrund ihrer Besicherung durch RMBS-Transaktionen ohnehin nicht
eligible sind) und der Schweiz (4) betrifft die neue Regelung unserem Verstdandnis nach
derzeit nur noch die CPT-Transaktion der Deutschen Bank (DEOOODL19U15), da diese Emis-
sionen auf vertraglicher Basis (vgl. NORD/LB Covered Bond Special - Risikogewichte und
LCR-Level von Covered Bonds ab S. 23) emittiert wurden. In der Liste der aktuell zuldssigen
Assets befinden sich zudem neben dem CPT-Bond der Deutschen Bank nur noch die beiden
EUR-Benchmarks der Credit Suisse. Diese Anleihen verlieren damit zum neuen Jahr ihre
Zentralbankfahigkeit.

TLTRO-IIL.5: EUR 174,5 Mrd. zugeteilt

Der TLTRO-IlI-Tender in seiner flinften Runde ist beendet. Dabei wurden 388 Bietern insge-
samt rund EUR 174,5 Mrd. zugeteilt, die spatestens am 27. September 2023 fillig werden,
jedoch auch bereits ab September 2021 freiwillig vorzeitig zu jedem Quartalsende zurick-
gezahlt werden kdnnen. Damit fragten die Institute mehr Zentralbankliquiditat nach als
zuvor erwartet. Unseren Berechnungen nach kann der Zinssatz fur die Aufnahme von
TLTRO-III.5-Mitteln auf bis zu -0,87% (bevorzugter Zins sowie vorzeitige Rickzahlung in
September 2021) sinken. Im Base Case ohne bevorzugte Zinskonditionen liegen die Kosten
hingegen zwischen -0,39% (vorzeitige Rickzahlung in September 2021) und -0,17% (Riick-
zahlung bei Endfalligkeit) und dirfte somit in einigen Fallen abermals der Aufnahme von
Zentralbankliquiditat den Vorzug gegenilber eines Marktfundings gegeben haben. Zudem
werden zum 30. September freiwillige Rickzahlung unter dem TLTRO-II-Tender in HOhe
von EUR 10,9 Mrd. getatigt. EUR 5,1 Mrd. entfallen dabei auf den TLTRO-II.3- und EUR 5,8
Mrd. auf den TLTRO-II.4-Tender.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200928~a0038be129.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200928~a0038be129.en.html
https://www.nordlb.de/de/research/download/969924222dbe4027f7592088330ef5c0c3e5888ff80861b81ed6a375f32b1aae/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/969924222dbe4027f7592088330ef5c0c3e5888ff80861b81ed6a375f32b1aae/link/
https://www.ecb.europa.eu/paym/html/midEA.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/html/midEA.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/20200207.en.html
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

NORD/LB

Analyst: Henning Walten, CIIA

EIB erhoht den Fundingspielraum bis Jahresende

Die Europadische Investitionsbank hat vergangenen Donnerstag kommuniziert, dass sie ihre
Borrowing Authorization, also ihr maximal mogliches Fundingvolumen, fir das Jahr 2020
um EUR 5 Mrd. von EUR 65 Mrd. auf EUR 70 Mrd. angehoben hat. Damit soll einerseits den
bereits erfolgten Fundingaktivitat seit Jahresbeginn Rechnung getragen werden und ande-
rerseits der Spielraum fir mogliches Prefunding fir das kommende Jahr 2021 erh6ht wer-
den. So hatte die EIB zum 18. September bereits EUR 63,4 Mrd. eingesammelt, wodurch
der Handlungsspielraum mit Blick auf weitere Emissionen bis Jahresende deutlich einge-
schrankt war. Die jingste Anpassung der Obergrenze des Fundingvolumens ist dabei auch
als solche zu verstehen und stellt damit kein zwingend zu erreichendes Fundingziel dar.

Primdrmarkt mit zahlreichen ESG-Transaktion

Auch in den vergangenen flinf Handelstagen zeigten sich einige Primarmarkttransaktionen.
Den Start markierte mit der autonomen Region Galicien ein seltener Gast im Markt fir
EUR-Benchmarks. Der Deal Giber EUR 500 Mio. und einer Laufzeit von sieben Jahren war
zudem das Debut des spanischen Emittenten im Sustainable Bond-Segment und verfiigte
Uber ein Orderbuch von EUR 1,8 Mrd. Der Bond kam zu umgerechnet rund ms +44bp an
den Markt. Neben dem jlingsten Deal verfiigt die spanische Region Uber lediglich eine wei-
tere EUR-Benchmark (JUNGAL 2.95 04/10/21). Zu Beginn der aktuellen Handelswoche
tappte BERGER erneut einen Bond. Mit EUR 400 Mio. lag das Volumen dabei deutlich iber
dem vorherigen Tap vom 17. September (EUR 250 Mio.). Aufgestockt wurde die erst zu
Beginn des Monats emittierte Anleihe BERGER 0.35 09/09/50 (EUR 600 Mio.; 30y; ms
+27bp) bei ms +23bp. Das Interesse seitens der Investoren belief sich auf EUR 675 Mio.
Ebenfalls am Montag zeigte sich die niederlandische BNG Bank und platzierte eine EUR-
Benchmarkanleihe tGber EUR 1,0 Mrd. am Markt. Der Bond {iber zwolf Jahre ging mit ms
+8bp in die Vermarktung und wurde bei einem Orderbuch von EUR 1,5 Mrd. zwei Basis-
punkte enger bei ms +8bp gepreist. Genau wie beim Deal von JUNGAL handelte es sich um
eine Anleihe im Sustainable-Format. Am gestrigen Dienstag folgte dann noch ein weiterer
Tap durch die KfW, die ihre griine Emission aus Juli (EUR 3,0 Mrd.; 8,1y; ms -13bp) um EUR
1,0 Mrd. zu ms -12bp aufstockte. Das finale Orderbuch belief sich auf EUR 2,4 Mrd. Die
franzosische CADES ging ebenfalls gestern auf ihre Investoren zu und begab einen Social
Bond in Hohe von EUR 5,0 Mrd. und einer Laufzeit von langen sieben Jahren. Mit EUR 12
Mrd. stieR die Transaktion, die zu rund ms +8bp an den Markt ging, auf rege Nachfrage und
war damit mehr als doppelt iberzeichnet. Und auch das Land Nordrhein-Westfalen steht
vor einer Transaktion in Form eines Sustainable Bonds und halt hierzu am heutigen Mitt-
woch einen Investorencall ab, der eine EUR-Benchmarkplatzierung nach sich ziehen soll.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity Volume Spread Rating
CADES FR 29.09. FRO0140002P5 7.4y 5.00bn ms +8bp AA/Aa2 /-
BNG NL 28.09. XS$2240278692 12.0y 1.00bn ms +8bp AAA / Aaa / AAA
JUNGAL ES 24.09. ES0001352592 7.0y 0.50bn ms +44bp -/-/-

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Deckungsstockcharakteristika im internationalen Vergleich

Analyst: Henning Walten, CIIA

Anteil der Programme nach Deckungsart
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3;1.2%

Marktiiberblick auf Grundlage der fiir den Issuer Guide erhobenen Cover Pool-Daten
Ausgehend von den umfangreichen Deckungsstockdaten, die wir im Rahmen unserer Er-
stellung des Issuer Guide Covered Bonds 2020 erhoben haben, geben wir nachfolgend
einen Uberblick tiber diesen Datensatz. Die Ausgangsbasis bilden dabei die Deckungsstock-
reportings jener Emittenten, die zum 31. Juli 2020 iber mindestens eine ausstehende in
Euro denominierte (Sub-)Benchmarkanleihe verfiigt haben. In Einzelfdllen haben wir dabei
darauf verzichtet samtliche Cover Pools eines Emittenten in unseren Issuer Guide zu integ-
rieren und haben uns in diesen Féllen vielmehr auf die aus unserer Sicht relevanten De-
ckungsstocke fokussiert. Die Deckungsstockdaten beziehen sich dabei stets auf den zum
Zeitpunkt der Erfassung verfliigbaren Deckungsstockreport, was somit unter Umstdanden
abweichende Stichtage nach sich ziehen kann. Insgesamt beruhen die nachfolgenden Ein-
blicke in den Covered Bond-Markt auf Daten zu 259 Deckungsstocken aus 27 Jurisdiktionen
im Volumen von rund umgerechnet EUR 3.200 Mrd., dem ausstehende Covered Bonds in
Hohe von EUR 2.200 Mrd. gegenliber standen.

GroRBteil der Programme mit hypothekarischem Charakter

Mit 204 Deckungsstocken zeichnen sich rund 80% der erfassten Programme durch einen
durch Hypothekendarlehen definierten Charakter aus. Weitere rund 20% entfallen auf
Cover Pools zur Besicherung von Public Sector Covered Bonds. Einen Nischenmarkt stellten
hingegen weiterhin gedeckte Anleihen im Format von Ship Covered Bonds dar. Program-
me, die ausschlieflich durch Finanzierungen im Segment Export Finance bestehen, waren
zudem nur bei drei Emittenten in Spanien zu finden. Eine weitere Ausnahme stellt Luxem-
burg dar, da hier aufgrund der rechtlichen Lage explizit Deckungsstécke zur Besicherung
griiner Emissionen geschaffen werden kénnen, wohingegen in den Ubrigen Jurisdiktionen
eine solche Trennung nicht stattfindet und ESG-Deals durch die origindren Deckungsstocke
besichert sind, welcher ebenfalls die Deckungsmasse traditioneller Emissionen bilden.

Verteilung der Programmarten je Land
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Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.nordlb.de/de/research/download/fe696600c98439e936d6e88af0cd62a4506649ae196cdfa8bd7b89ccec84bade/link/
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17 Jurisdiktionen mit ausschlieBlich Mortgage Cover Pools
Bei einer Betrachtung der Deckungsart der Covered Bond-Programme zeigt sich, dass mit
17 Jurisdiktionen die Mehrzahl ausschlieflich Gber Mortgage Covered Bond Programme
verfligt. Von den verbleibenden zehn Jurisdiktionen verfligen immerhin acht Lander Gber
sowohl Mortgage als auch Public Sector Covered Bonds, wobei Deutschland zusatzlich tGber
Programme zur Emission von Schiffspfandbriefen verfligt und Spanien (iber die bereits
erwahnten gesondert aufgelegten Export Finance Programme. Weitere Sonderfille sind
Danemark, welches neben hypothekarischen Programmen als einzige Jurisdiktion neben
Deutschland Uber ein Ship-Programme verfiigt und Luxemburg, das neben einem Public
Sector-Pool auch den ebenfalls bereits erwahnten Renewable Energy-Pool aufzuweisen

hat.

20% der Programme sind in Deutschland zu verorten
Da die obenstehende Grafik bzgl. der existierenden Programmarten je Land die relative
Verteilung innerhalb des jeweiligen Landes darstellt, ist zudem eine Betrachtung der abso-
luten Anzahl an Programmen je Jurisdiktion sinnvoll. So geht aus der untenstehenden lin-
ken Grafik hervor, dass die meisten Programme auf Deutschland (52) sowie Osterreich (28)
entfallen, was darin begriindet liegt, dass in diesen beiden Liandern eine Vielzahl an Emit-
tenten im Markt fir EUR-Bench- bzw. Subbenchmarks aktiv ist und diese oftmals sowohl
Uber Programme zur Emission von Mortgage Covered Bonds als auch Public Sector Cover-
ed Bonds verfligt. Gemeinsam mit Italien, Spanien und Frankreich machen diese Jurisdikti-
onen mehr als die Halfte aller in unserem Issuer Guide enthaltenen Deckungsstocke aus.
Wenig liberraschend zeigt sich somit, dass Covered Bonds ein Produkt mit starkem europa-
ischen Fokus sind.

Anteil der Programme nach Land
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Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Berichtswahrung ist zu 75% der Euro
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13

10
7
6

14

193

mEUR ~ GBP = NOK = CAD = SEK

NORD/LB

RN

AUD = KRW

DKK =NZD = CHF =SGD = PLN = TRY ~ JPY

Dieser Umstand wird nochmals deutlicher, wenn die im Cover Pool-Report verwendete
Berichtswahrung herangezogen wird. So basieren 75% der Deckungsstockreports auf der
europaischen Leitwahrung. Wichtig ist dabei, dass dieser Wert weder einen direkten Riick-
schluss auf die Denominierung der zugrunde liegenden Assets noch der ausstehenden
Bonds zuldsst, auch wenn Emittenten aus dem Euroraum vielfach tber einen hohen Anteil
an EUR-Assets als auch EUR-Anleihen verfligen.
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Mortgage Programme mit starker wohnwirtschaftlichen Pragung

Wie bereits erwdhnt handelt es sich bei der Mehrzahl der Programme um Mortgage-
Programme. Aufgrund der unterschiedlichen nationalen Gesetze bzgl. der zur Deckung
zuldssigen Assets bietet sich somit ein Blick auf die in diesen Programmen enthaltenen
Deckungswerte an. Dabei zeigt sich abermals eine deutliche Fokussierung. So liegt der
durchschnittliche Anteil an wohnwirtschaftlichen Assets in 18 Jurisdiktionen tber 90%.
Japan, das derzeit durch lediglich einen Emittenten vertreten ist, stellt dabei eine Beson-
derheit dar, da es sich hier zwar um Assets des wohnwirtschaftlichen Sektors handelt, die-
se aber in Form von RMBS im Deckungsstock enthalten sind. In den 18 Jurisdiktionen han-
delt es sich hingegen um eine Deckung durch Hypothekendarlehen. In den Fallen in denen
der Durchschnitt der wohnwirtschaftlichen Deckung unter 90% liegt, ist dieser Umstand
auf signifikante Anteile an gewerblichen Finanzierungen oder Multi-Family-Assets zurilck-

zufuhren.
Cover Pool-Zusammensetzung (Mortgage) nach Land Cover Pool-Zusammensetzung (Public Sector) nach Land
100% — gy - EE I S S 100%
90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0% B =
AT AU BE CA CH DE DK EE ES FI FRGBGR IE IT JP KR NLNONZ PL PT SE SG SK TR FR GB T W PT
mResidential  ~ Commercial  ® Public sector = Multi-family  ® Others mSovereigns - Regions/Federalstates  m Municipalities = Supras & others

Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Public Sector: Hoher Anteil an Forderungen gegen ortliche Gebietskorperschaften

Fiir die neun Jurisdiktionen die tGber Public Sector-Programme verfligen zeigt sich, dass sich
bei den Deckungswerten zum groRten Anteil um Forderungen gegen ortliche Gebietskor-
perschaften handelt; gefolgt von Forderungen gegen regionale Gebietskoérperschaften.
Forderungen gegen sonstige 6ffentliche Schuldner und Zentralstaaten spielen in den gro-
Ren Covered Bond-Jurisdiktionen hingegen eine untergeordnete Rolle.

Grof3e Cover Pools in Schweden, Kanada, Danemark, Frankreich und Spanien

Mit Blick auf die GroRe von Cover Pools kann konstatiert werden, dass ein hohes Mal an
Heterogenitat vorherrscht. Wahrend in Schweden die durchschnittliche Cover Pool-GroRRe
bei umgerechnet EUR 39,4 Mrd. liegt, sind es in Estland, einem jungen Markt mit je einem
Bench- und einem Subbenchmarkemittenten, lediglich EUR 522 Mio. Ebenfalls im Mittel
recht volumindse Cover Pools sind in Kanada, Danemark, Frankreich und Spanien auszu-
machen, wahrend Estland, Siidkorea und Griechenland kleine Cover Pools aufweisen. In
Korea liegt dies unter anderem daran, dass jede EUR-Benchmarkanleihe von KHFC jeweils
durch einen eigenen Cover Pool besichert ist. Bei den durchschnittlichen Ubersicherungs-
quoten stechen spanische und singapurische Programme hervor, da diese im Mittel mehr
als doppelt Gibersichert sind, wohingegen die durchschnittliche OC der flinf danischen Pro-
gramme bei lediglich 6,4% liegt.
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Cover Pool-Gro3e nach Land
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Indexed LTV als Indikator fiir Preisentwicklung

Auch LTV-Quoten sind ein elementarer Bestandteil von Cover Pool-Reports und bieten sich
damit ebenfalls flr einen internationalen Vergleich an. Dabei ist zundchst zwischen dem
unindexed LTV, welcher im Zuge der Gewahrung eines Darlehens ermittelt wird, und dem
indexed LTV, welcher der Preisentwicklung am Immobilienmarkt Rechnung tragen soll, zu
unterscheiden. Wichtig ist dabei zu berlicksichtigen, dass sich LTV-Limits jeweils aus der
nationalen Gesetzgebung ergeben, welche zudem sowohl unterschiedliche Konzepte zur
Ermittlung des Werts einer Immobilie (bspw. Gber den Marktwert oder durch den Belei-
hungswert) vorsehen, als auch unterschiedliche Antworten auf die Frage der Deckungs-
stockfahigkeit mit Blick auf LTV-Limits geben. So kénnen unter Umstanden Darlehen mit
einem das LTV-Limit Gbersteigenden LTV dennoch vollstandig in den Cover Pool aufge-
nommen werden, tragen dann aber nur bis zum entsprechenden Limit zur Deckung bei
oder kommen Gberhaupt nur anteilig (bis zum LTV-Limit) als Deckungswert in Frage, tragen
in diesem Fall aber zu 100% zur Deckung bei. Eine weitere Schwierigkeit bei der Betrach-
tung von LTV-Quoten in Form von indexed LTVs ist der Zeitpunkt der erstmaligen Bestim-
mung des LTV. So kann die Entwicklung des indexed LTV im Vergleich zum unindexed LTV
grundsatzlich als Indikator der Marktpreisentwicklung herangezogen werden. Die unter-
schiedlichen Zeitpunkte der unindexed LTVs macht dabei einen Vergleich liber Landes- und
ggf. bereits Gber Poolgrenzen hinaus schwierig. Dennoch halten wir die Daten aussagekraf-
tig, um einen Uberblick tGber LTV-Levels zu bekommen. So spiegeln die vergleichsweise
geringen Quoten in Deutschland den konservativen Ansatz des Beleihungswerts im Rah-
men der Immobilienwertermittlung wider. Das hohe Verhaltnis zwischen den beiden Quo-
ten ist hingegen Ausdruck der gestiegenen Immobilienpreise in Deutschland in den vergan-
genen Jahren. Vergleichsweise hohe LTV-Quoten sind hingegen unter anderem in Spanien,
den Niederlanden und Japan (hier ist die Besonderheit der Deckung durch RMBS zu be-
ricksichtigen). Auch polnische und belgische Programme verfiigen im Mittel Gber unin-
dexed LTVs von knapp lber 70%. Mit Griechenland und Japan verfiigen zudem lediglich
zwei Jurisdiktionen Uber eine Verhaltnis der beiden Quoten zueinander von unter 100%.
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Fixed Interest nach Land (Mortgage)
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Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Anteil der Festzinsdarlehen im Deckungsstock unterschiedlich hoch

Der Blick auf den Anteil festverzinslicher Assets im Deckungsstock bzw. der Anteil an fest-
verzinslichen Emissionen gibt ebenfalls wichtige Einblicke in den Markt fiir Covered Bonds.
Dabei ist zu bericksichtigen, dass EUR-(Sub-)Benchmarktransaktionen nahezu ausschlieR-
lich mit einem fixen Zinssatz emittiert werden, wohingegen einbehaltene Emissionen
(retained Covered Bonds), die bspw. im Rahmen von Repotransaktionen mit Zentralbanken
als Sicherheiten verwendet werden, vielfach lber einen variablen Zins verfiigen. Ein hoher
Anteil an Emissionen mit fixem Zinssatz kann somit vielfach auf einen hohen Anteil an
Benchmarkdeals am ausstehenden Volumen hindeuten, kann aber auch anderen Investo-
renpraferenzen in bspw. Fremdwahrungen geschuldet sein. So sind zum Beispiel in Neu-
seeland samtliche ausstehende Covered Bonds mit einem fixen Coupon ausgestattet, da es
sich hier fast ausschliellich um EUR-Benchmarktransaktionen handelt. Ein geringer Anteil
an festverzinslichen Deckungswerten wie bspw. in Polen, Norwegen oder Estland deutet
hingegen auf die die bevorzugte Ausgestaltung von Darlehen im nationalen Markt hin.

WAL nach Land (Mortgage) WAL nach Land (Public Sector)

years
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15

AT AU BE CA CH DE DK EE ES FI

mAvg. WAL (cover pool

14
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EN @

N

10
AT BE DE ES FR GB IT LU PT

FRGBGR IE IT JP KR NLNONZ PL PT SE SG SK TR

) Avg. WAL (covered bonds) mAvg. WAL (cover pool) Avg. WAL (covered bonds)

Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Restlaufzeit der Assets iibersteigt Laufzeit der Covered Bonds vielfach deutlich
Gemeinsam mit der Betrachtung der Anteile festverzinslicher Assets bzw. Emissionen in-
nerhalb eines Programms kann der Vergleich der durchschnittlichen gewichteten Restlauf-
zeiten (Weighted Average Life, WAL) moégliche Mismatches und damit mégliche (Zinsande-
rungs-)Risiken innerhalb eines Programms aufzeigen. Auffallig sind dabei die vergleichswei-
se hohen Laufzeiten der Deckungswerte in Japan, Australien und Schweden, wohingegen
insbesondere in Kanada, der Schweiz und der Tirkei sowohl die Assets als auch die Emissi-
onen Uber geringe Restlaufzeiten verfligen. In den meisten Jurisdiktionen Ubersteigt die
durchschnittliche Restlaufzeit der Assets jene der Covered Bonds zudem deutlich, was aus
Investorensicht positiv zu bewerten ist, da so im Fall eines Rickgriffs auf den Cover Pool
ausreichend Assets vorhanden sind, die liber die Falligkeit der Covered Bond-Emissionen
hinauslaufen. Ein dhnliches Bild zeigt sich auch beim Blick auf Public Sector-Programme,
auch wenn hier die Unterschiede oftmals weniger stark ausfallen.

Fazit

Auch wenn der vorliegende Einblick in Deckungsstockcharakteristika auf Basis einer Durch-
schnittsbetrachtung erfolgte und sich damit durch aus fiir einzelne Deckungsstocke signifi-
kante Abweichung ergeben kénnen, vertreten wir die Ansicht, dass trotz dieses Umstandes
durchaus nationale Eigenheiten mit Blick auf die Eigenschaften von Deckungsstocken aus-
gemacht werden kénnen und einen Mehrwert bei der Beurteilung von Covered Bond-
Programmen liefern kann. Auch wenn die Datenbasis nicht vollumfanglich ist und Emitten-
ten auRerhalb des Segments fir EUR-(Sub-)Benchmarks unberiicksichtigt ldsst, kann bei
insgesamt 259 bericksichtigten Programmen im Volumen von umgerechnet EUR 3.200
Mrd. ein erheblicher Teil des Covered Bond-Marktes abgedeckt werden. Zu beriicksichti-
gen ist dabei, dass die zugrundeliegenden Deckungsstockreportings aus dem ersten Halb-
jahr 2020 stammen und somit ggf. die aktuellsten Marktentwicklungen bspw. in Form ei-
ner massiven Emission von einbehaltenen Anleihen zur Sicherheitengenerierung fir Liqui-
ditatstransaktionen mit Zentralbanken (insbesondere der EZB) unter Umstanden nur teil-
weise widerspiegeln.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Jul-20 30,069 283,964 224,220 2,258,438 2,796,691
Aug-20 29,542 284,464 228,224 2,273,588 2,815,819
A -527 500 4,004 15,150 19,128
Portfoliostruktur
100% 1.0% .
90% 10.1%
80%
70% 8.1%
60%
50% = ABSPP
40% CBPP3
30% = CSPP
20% ~——SSEEEEE PSPP
10%
0% ‘-
ILLBUNYSEENNNNXRYNNZRITILLR
5558385238532 858583855838582332 80.7%

HABSPP ~ CBPP3 M CSPP PSPP

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

55,000
45,000
35,000
25,000

15,000

5,000 [ | -----
| -

-5,000
Sep-19  Oct-19 Nov-19 Dec-19 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20  Aug-20 >

APP -10 1,180 24,096 15,408 20,394 23,430 51,142 38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 273,955

PSPP 602 -698 14,478 12,515 12,427 14,137 37,323 29,624 28,961 29,779 16,370 15,150 196,361
mCSPP -160 159 5917 1,799 4,611 5,738 6,965 5,560 5,438 7,515 4,502 4,004 48,351

CBPP3  -407 559 2,448 865 3,684 3,334 3,931 3,582 3,785 1,731 1,198 500 25,174
BABSPP 45 1,160 1,253 229 -328 221 2,923 -325 -14 -255 -541 -527 4,069

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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Erwartete monatliche Filligkeiten (in EURm)
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APP 23,960 32,118 30,887 10,549 24,144 13,568 18,994 34,130 18,723 21,947 26,481 9,678 265179 204,542 260,125 167,665
PSPP 18,930 23,629 22,509 8,871 15064 10,268 12,683 28,417 14,353 19,519 24,531 6,056 204,830 167,334 201,482 130,891
HCSPP 861 875 2,431 701 2,589 846 2,730 1,085 1,144 773 331 946 15312 7,070 16,313 10,444
CBPP3 3,447 6568 5280 302 5068 1,989 2,759 4,047 2,809 316 1,109 937 34,631 21,948 33,218 19,034
WABSPP 722 1,046 667 675 1,423 465 822 581 417 1,339 510 1,739 10,406 8,190 9,112 7,296

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wodchentliches Ankaufvolumen
2.0
15

0.89

0.27

-0.64-0.62

Primér-/Sekundirmarktanteile

300
250
200

150

EURbn

100

50

n
o

©
o

Oct-14
Jan-15
Apr-15

Jul-15
Jan-16
Apr-16

Jul-16
Oct-16
Jan-17
Apr-17
Jul-17
Oct-17
Jan-18
Apr-18

I Primary market holdings

= Primary market share (rhs)

CBPP3-Struktur nach Ratings

90%

B CBPP3 holdings Q1/20

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Jul-18
Oct-18

A

Jan-19
Apr-19

Jul-19

Oct-19
Jan-20

Apr-20

Secondary market holdings

BBB

CBPP3 benchmark Q1/20

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
10 9.41 2,500
8.61
8
6.07 6.12 2,000
6 531
c 4 326 3.68 .05 - _ 1500
g 2
w2 8
I I 0.45 1,000
0 I -
2 I 500
e -1.72
4
m@’gw&gWQ@mQ@@@@@m@mQ@@@'@@m&m@’g 02 4888855538833 2382 R
RSN G IR I R R a4 t2 3335335335533 353
N N vV k) Q N '\/\' % > R % s © 2 s ° 2 s © 2 s © Zo s ° 2 s ©
Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende
Adjus.tlerter Ankaufe Erwartete Differenz @ Restlauf- Marktf:lur:ch- Differenzin
Land Verteilungs- (EUR Mio.) Ankdufe (EUR Mio.) zeit in Jahren schnitt in Jahren
schliissel® ) (EUR Mio.)? ’ Jahren?
AT 2,701% 64.923 63.923 1.000 7,94 7,69 0,2
BE 3,362% 85.071 79.568 5.503 8,28 9,92 -1,6
cYy 0,199% 2.641 4.699 -2.058 9,76 9,42 0,3
DE 24,327% 546.660 575.729 -29.069 6,47 7,51 -1,0
EE 0,260% 147 6.152 -6.005 9,85 9,85 0,0
ES 11,004% 279.515 260.431 19.084 8,27 8,34 -0,1
Fl 1,695% 35.198 40.117 -4.919 6,86 8,04 -1,2
FR 18,848% 473.597 446.063 27.534 7,11 8,24 -1,1
IE 1,563% 34.971 36.983 -2.012 8,74 10,14 -1,4
IT 15,677% 406.436 371.025 35.411 7,15 7,56 -0,4
LT 0,360% 4.081 8.510 -4.429 8,98 11,45 -2,5
LU 0,304% 2.461 7.194 -4.733 4,95 5,91 -1,0
LV 0,534% 2.725 12.640 -9.915 10,30 10,68 -0,4
MT 0,097% 1.189 2.291 -1.102 10,06 8,71 1,3
NL 5,408% 112.520 127.990 -15.470 7,58 8,31 -0,7
PT 2,160% 43.851 51.116 -7.265 7,26 7,48 -0,2
Sl 0,444% 8.381 10.516 -2.135 9,62 9,85 -0,2
SK 1,057% 12.932 25.012 -12.080 8,55 8,75 -0,2
GR 0,00% 0 0 0 0,00 16,38 0,0
SNAT 10,00% 249.323 236.662 12.661 7,33 8,23 -0,9
Total / Avg. 100,0% 2.366.620 - - 7,26 8,16 -0,9

! Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras und die Disqualifikation Griechenlands
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel > Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fir das PSPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Corporate Sector Purchase Programme (CSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CSPP-Volumens
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm)

PEPP
Jul-20 440,409
Aug-20 499,876
A 59,466

Geschatzte Portfolioentwicklung
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Wadchentliches Netto-Ankaufvolumen

EUR 21.5bn

NORD/LB

Bereits investiertes Volumen (in EURbN)
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Asset-backed Covered Bonds

Securities
May-20 0 2,099
Jul-20 0 3,128
A 0 1,029

Portfoliostruktur
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Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP zu Ende Juli 2020

Asset-backed Securities

Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0
Anteil 0.0% 0.0%

Primar

17.81%

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Covered Bonds
Sekundar
2,571
82.19%

Corporate Bonds Commercial Papers

Primér Sekundar Primar Sekundar
8,489 9,131 29,646 5,199
48.18% 51.82% 85.08% 14.92%
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

o Bestand Afjj' PEPP- A zum adj. @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt? Differenz
Jurisdiktion (in EURm) Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel* schliissel?
AT 10,056 2.6% 2.6% 0.0% 10.0 7.3 2.7
BE 12,853 3.3% 3.3% 0.1% 5.8 9.3 -3.4
cy 936 0.2% 0.2% 0.0% 11.8 8.3 3.5
DE 93,015 23.7% 24.2% 0.4% 4.0 6.6 -2.6
EE 163 0.3% 0.0% -0.2% 9.3 7.3 2.0
ES 46,111 10.7% 12.0% 1.3% 8.2 7.4 0.8
Fl 6,457 1.7% 1.7% 0.0% 7.6 7.1 0.5
FR 59,420 18.4% 15.4% -2.9% 9.1 7.1 2.0
GR 9,946 2.2% 2.6% 0.4% 8.6 9.1 -0.5
IE 5,972 1.5% 1.6% 0.0% 8.3 9.3 -1.0
IT 73,432 15.3% 19.1% 3.8% 7.0 6.7 0.3
LT 1,594 0.5% 0.4% -0.1% 9.2 10.9 -1.7
LU 807 0.3% 0.2% -0.1% 6.6 5.7 0.8
LV 787 0.4% 0.2% -0.1% 9.9 9.1 0.8
MT 123 0.1% 0.0% -0.1% 6.3 8.0 -1.7
NL 20,674 5.3% 5.4% 0.1% 3.6 7.4 -3.8
PT 8,805 2.1% 2.3% 0.2% 7.1 6.8 0.3
Sl 1,896 0.4% 0.5% 0.1% 6.8 8.7 -1.9
SK 3,790 1.0% 1.0% 0.0% 7.2 8.1 -1.0
SNAT 27,980 10.0% 7.3% -2.7% 8.2 7.2 1.0
Total / Avg. 384,817 100.0% 100.0% - 6.7 7.1 -04
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
100,000 25%
90,000
80,000 20%
70,000 15%
£ 60,000
> 50,000 10%
= 40,000 oo
30,000 I | |
20,000 0% I N S ||_ II.I_ P _I_._I I
10,000
0 I _1_1l1 I ' I 5% _ _
EW>wwo nrmeewhkERD>EEFg X E 23?535&“5%5':53352"5“’52
<o O QO ww u_@———l_u_|§zn. wn < %
5 B Adjusted capital key PEPP share ®A

! Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel * Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fir das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Aggregierte Ankaufaktivitdat unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP PEPP APP & PEPP
Jul-20 2,796,691 440,409 3,237,100
Aug-20 2,815,819 499,876 3,315,695
A 19,128 205,392 224,520
Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
170,000
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FEREEREREE
~10,000 Sep-19  Oct-19 Nov-19 Dec-19 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 >
> -10 1,180 24,096 15,408 20,394 23,430 66,586 141,807 154,025 159,091 106,952 78,593 791,552
PEPP 0 0 0 0 0 0 15,444 103,366 115,855 120,321 85,423 59,466 499,875

HAPP -10 1,180 24,096 15,408 20,394 23,430 51,142 38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 291,677

Wochentliches Ankaufvolumen Verteilung der wéchentlichen Ankaufe
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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1 FR 227.6 205 7
2 DE 153.5 228 12
3 ES 100.8 81 3
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9 SE 38.8 44 0
10 AT 34.5 62 0
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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0.1%

m France

DACH
m Southern Europe
8.3% Nordics
= Benelux

North America
m APAC
13.5% " UK
m CEE

= Turkey
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issue size r-naturlty [?uratlon (in %)
(EURbN) (in years) (in years)
0.97 10.0 5.4 1.30
0.61 8.1 4.6 0.52
1.15 11.1 3.8 1.84
0.98 10.8 7.0 1.02
1.15 5.9 3.0 0.32
0.85 8.8 4.2 1.61
0.88 7.1 3.7 0.63
0.97 8.3 3.1 1.32
0.88 7.2 3.2 0.62
0.55 9.1 54 0.86
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Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes Benchmarkvolumen
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Top 10 Landeriibersicht (EUR Benchmarks)
No. of

Country

DE
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NL
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25
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19

16
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten)
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France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
36/2020 ¢ 23. September "  Bausparkasse Schwabisch Hall vor EUR-Benchmarkdebiit
®  Update: Auckland Council — Anlagealternative in Down Under
35/2020 ¢ 16. September ®  Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®"  Update Down Under: Victoria (TCV)
34/2020 ¢ 26. August ®  Covered Bonds als notenbankfahige Sicherheiten — Europdische Zentralbank legt Zahlen fiir Q2/2020 vor
®  Update: New South Wales (NSWTC)
33/2020 ¢ 19. August " Deutsche Pfandbriefsparkassen im II. Quartal 2020
®  ECBC verdffentlicht Jahresstatistik fir 2019
32/2020 ¢ 12. August ®  Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q2/2020

"  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

®  Europdische Atomgemeinschaft (EAG bzw. Euratom)

31/2020 ¢ 05. August ®  PEPP: Zweites Reporting gibt erneut wertvolle Einblicke
30/2020 ¢ 29. Juli ®  LCR-Levels und Risikogewichte von EUR-Benchmarks

®  Update: Funding deutscher Bundeslander (ytd)
29/2020 ¢ 22. Juli "  iBoxx Covered Indizes: Aktueller Stand und Kriterien

®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander
28/2020 ¢ 15. Juli ®  Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt

®  Stabilitatsrat zur 21. Sitzung zusammengetreten

27/2020 ¢ 08. Juli " Sparebanken Vest mit erster EUR-Benchmark im ESG-Format
= Zweiter Emittent aus Stidkorea: Kookmin Bank vor Debiit im EUR-Benchmarksegment
"  KfW senkt Fundingziel 2020 auf EUR 65 Mrd.

26/2020 ¢ 01. Juli ®  Halbjahresriickblick und Ausblick fiir das 2. Halbjahr 2020
" Schuldenbremse im Jahr 2020
25/2020 ¢ 24. Juni B EUR-Benchmark Covered Bonds im ESG-Format — Ein Uberblick
" BULABO wird fallig — R.I.P.
24/2020 ¢ 17. Juni " TLTRO-IIl.4 vs. Covered Bonds: Lohnt sich der Riickkauf von Anleihen?
" TLTRO-HI nun auch verstarkt fur Férderbanken interessant?
23/2020 ¢ 10. Juni "  Auf das Reporting folgt die Adjustierung: Einblicke in das PEPP
22/2020 ¢ 03. Juni B Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
21/2020 ¢ 27. Mai ®  BPCE begibt ersten Green Covered Bond

"  Frankreich: Retained Emissionen und Benchmark-Platzierungen
" Der Landerfinanzausgleich (LFA)

20/2020 ¢ 20. Mai ®  Deutsche Pfandbriefsparkassen im I. Quartal 2020

®  EIOPA und BaFin sehen Versicherer fiir Coronakrise gewappnet: SCR-Berechnung fiir Covered Bonds
unter Solvency Il

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA Research RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/c08037b743b33cc8f5bb3487a7a3c1398c2da8764c17c5c69bbe07763472d9bf/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/28819969da7f19ddaff3151bf2684fe0b049caf91864ed921c6eef0e045bf81e/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/26837f454a75373fd40b5471ee2cc53f3e6ba7d65ecfba81853d3e165ecaad37/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/97e8f7b05466ca9f8b197ecd143e18c1fc8a28ab4b951f8c399831e061cf106e/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/89655eb65050aa75245b0394ea32f11cc3670cc8d88ec41e01101c840f44e468/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/02b3a969514e149f3fce872ab3d7177fc8125cc0b151af967dc018d61e640b49/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/7195d39c519adc74b153cc89ad2fca72aaf0d910e95a1d0166fef5f629137603/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/a0f0411c3242861166bc9517917142fff5351eeea37f7aa26eb7a7e904457ef4/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/1fd966fd42e372dd7345eb3ea62a62bdda7a46174216d637d47b0a21fc6241f1/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/ebbae10f560e169feb1dffc74c0e3aadded37e759aab1d5f97a019fc2faa364c/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/e6bf6c3c61bd89c5f7ea91a6b901dc7e59a04db6929407cb08f7233b3989dc5c/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/be25a64d50bc564b0b13619814b8d921891ee39bec2db95f0df2a7c67e48edeb/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/19f29cc01336d14756a5f4c108a2a8c1d6ac4be89603350faab5e842ee484c19/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/7c00a3784dc0e6d44a81b27c48d895ed04baa814f273bb72a937477816093ef6/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/b4ce8b99462cf042bf6c5bec2fbe58a3eb361b648ca1fff36a67c0db49327e1a/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/9682b3b6957cb96658602d8fa6087f51282a13dfaf8bad2e3b74cda6ec909563/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/3732983c757bbd90da7ab3ceba08b09e1bda166d121ca37fc36c7b17ff8fd73b/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/covered-bonds/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/public-issuers/
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2020

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds

Transparenzvorschrift §28 PfandBG

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide - Supranationals & Agenices 2019

Issuer Guide - Kanadische Provinzen & Territorien 2020

Issuer Guide - Deutsche Bundeslander 2020

Issuer Guide: Down Under 2019

Fixed Income:

ESG Update

ESG Reportinganalyse

EZB legt Notfallprogramm zur Corona-Pandemie auf

EZB reagiert auf Coronarisiken

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

Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA Research

NORD/LB

Bloomberg:

RESP NRDR <GO>


https://www.nordlb.de/de/research/download/fe696600c98439e936d6e88af0cd62a4506649ae196cdfa8bd7b89ccec84bade/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/969924222dbe4027f7592088330ef5c0c3e5888ff80861b81ed6a375f32b1aae/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/af9dbea048f93f48d5df69f70bf738fa69149f6074539ad37a934c69d263209c/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/5b8c64507eb94d1c10ab9b238e0eb06152daa20338919e47ebcf540e254904f6/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/d456f9886da23a12a0c93aedbc1906681440045ab3bc14dd9c3710064a426dbe/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/9b130e78f9d1132d95f824980ce7994ebf60d8c91a56eea2b9aa1ba5883f65b1/link/
https://www.nordlb.de/de/research-floor-research/download/aa929fda69cf963ad9bf746e814a4741464cf288fad90dc33ef197b3f3c31741/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/c35fee8f54e2d8b8ccbd0d7c0880a3ea80e215269bdf41b62d2dbc45b8f3f48d/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/8788786e0dd075a5845f9492a97f6c68022d01de843c7c054670434cc59015fa/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/bda76c6bd3b81b6bef9aa35bbd74065b2164a003a6b98bb6d6ca4cad1b34ccff/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/c2474f07c74718c90c3a8dca91a6530dec5531ed80cf88082271857522ff07cc/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/430b5a46c2883642d47ffed277cc37e545eadfd03a06a63b150f110091c0e4b4/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/covered-bonds/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/public-issuers/
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

(o)

Michael Schulz

Head

+49 511 361-5309

+49 172 740 4123
michael.schulz@nordlb.de

Melanie Kiene

Banks

+49 511 361-4108

+49 172 169 2633
melanie.kiene@nordlb.de

Dr. Norman Rudschuck

SSA/Public Issuers

+49 511 361-6627

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

Henning Walten

Covered Bonds

+49 511 361-6379

+49 152 545 67178
henning.walten@nordlb.de

NORD/LB

Sales

Institutional Sales

Sales Sparkassen &
Regionalbanken

Sales MM/FX

Sales Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

Trading

Covereds/SSA
Financials
Governments
Lander/Regionen

Frequent Issuers

Corporate Sales

Schiffe/Flugzeuge

Immobilien/Strukturierte
Finanzierung

Firmenkunden 1

Firmenkunden 2

+49 511 9818-8040

+49 511 9818-9490

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9550

+49 511 9818-9640

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-8150

+49 511 9818-4006

+49 511 9818-4003



33 / Covered Bond & SSA View ¢ 30. September 2020 NORD/ I'B

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 Européische 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 Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu tibersetzen 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 Besitztlimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbun-
dene 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 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 Rechtsvor-
schriften zur Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen unterliegt. Gleichzeitig stellt diese Information eine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 dar und erfillt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/958 sowie des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zusatzlichen Angaben am Ende dieser Information).

Diese Information ist erstellt worden vom Bereich Markets Strategy & Floor Research, der innerhalb der NORD/LB organisatorisch dem Handelsbereich (Mar-
kets) zugeordnet ist und der den Kunden der Bank gegenliber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbeziglich konnen daher zwischen dem
Floor Research und dem Handelsbereich Informationen ausgetauscht werden, die ggf. den Inhalt der vorliegenden Information beeinflussen. Vor diesem Hin-
tergrund ist weiterhin nicht auszuschlieRen, dass die NORD/LB eigene Bestinde in den in dieser Information beschriebenen Finanzinstrumente oder von den
hierin beschriebenen Emittenten hélt, sich an der Emission solcher Finanzinstrumente beteiligt, sonstige Dienstleistungen gegentiber solchen Emittenten er-
bringt oder andere finanzielle Interessen an diesen Finanzinstrumenten oder Emittenten hat. Es ist ebenfalls nicht auszuschlieBen, dass die Vergiitung der
Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research indirekt an den Gesamterfolg des Bereiches Markets gebunden ist, eine direkte Verbindung der
Vergiitung mit Geschaften bei Wertpapierdienstleistungen oder Handelsgebiihren ist jedoch untersagt. Vor diesem Hintergrund bestehen potentielle
Interessenkonflikte, die die Objektivitdt der hierin enthaltenen Empfehlungen grds. beeinflussen kénnten.

Die NORD/LB hat allerdings umfangreiche Vorkehrungen zum Umgang mit etwaigen Interessenkonflikten und deren Vermeidung getroffen:

Vorkehrungen zum Umgang mit und zur Vermeidung von Interessenkonflikten und zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschéftsda-
ten:

Geschéftsbereiche, die regelméaRig Zugang zu sensiblen und vertraulichen Informationen haben kénnen, werden von der Compliance-Stelle als Vertraulichkeits-
bereiche eingestuft und funktional, raumlich und durch dv-technische MaBnahmen von anderen Bereichen getrennt. Der Handelsbereich (Markets) ist als ein
solcher Vertraulichkeitsbereich eingestuft. Der Austausch von Informationen zwischen einzelnen Vertraulichkeitsbereichen bedarf der Genehmigung der Com-
pliance-Stelle.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschéfts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhéngige Compliance-Stelle der NORD/LB tiberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen ausspre-
chen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern,
dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugéngliche Informationen verwenden diirfen. Die Mitarbeiter des
Bereichs Markets Strategy & Floor Research sind verpflichtet, die Compliance-Stelle tiber samtliche (einschlieRlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die
sie auf eigene Rechnung oder fiir Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt,
jegliche nicht-erlaubten Transaktionen durch diese Mitarbeiter zu identifizieren.

Weitere Informationen hierzu sind unserer Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhaltlich ist.

Weitere Wichtige Hinweise:

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

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB flr zuverlassig erach-
tet wurden. 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 ibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduBer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verinde-
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 Gbernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher 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 Gebihren 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 zukunftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche 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 Bediirfnisse 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 vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéaften, 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 personliche 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 einschlielich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plotzlichen 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.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kén-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. 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 Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie flr die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem o6ffentlichen 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
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschafts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behorden
sind von uns auf Anfrage erhltlich.

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 Franzdsischen Geld- und Finanzgesetzes,
sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

Ertrége in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir 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 enthédlt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir furr vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen 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 Umstédnden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information tGberprift 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 Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen dirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwiahnt werden, méoglicherweise 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.

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

Zusatzliche 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 fuir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kdnnen 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und bericksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bediirfnisse, Vermégensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persoénlichen Bedirfnissen entspricht. Dariber
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 Verdoffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 Unabhangigkeit 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 (iber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
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 Berlcksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Uiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhéltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Kénigreich 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.

Zusatzliche 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. Dariiber 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.

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 30. September 2020 08:55h

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte bei der NORD/LB gem. § 85 Abs. 1 WpHG i.V.m. Art. 20 der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014
sowie Art. 5 und 6 der del. Verordnung (EU) 2016/958
Keine

Quellen und Kursangaben

Fir die Erstellung der Anlageempfehlungen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und
offentlich zugangliche Medien. Wenn in der Information nicht anders angegeben, beziehen sich Kursangaben auf den Schlusskurs des Vortages. Im Zusammen-
hang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen verwenden wir jeweils unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Wertpapieranalyse, quantitati-
ve / statistische Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Information. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse der Information
Momentaufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zuverldssiger Indikator fir zukinftige Ertrage ist. Die Bewertungsgrundlagen
kénnen sich jederzeit und unvorhersehbar dndern, was zu abweichenden Urteilen fiihren kann. Der Empfehlungshorizont liegt bei 6 bis 12 Monaten. Die vor-
stehende Information wird wochentlich erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Veroffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Nahere
Angaben zu unseren Bewertungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.

Empfehlungssystematik Anteile Empfehlungsstufen (12 Monate)
Positiv: Positive Erwartungen flr den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Positiv: 35%

Emittenten. Neutral: 52%

Net.xtraI: Neutrale Erwartungen fiir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Negativ: 13%

Emittenten.

Negativ: Negative Erwartungen fiir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des

Emittenten.

Relative Value (RV): Relative Empfehlung gegeniiber einem Marktsegment, einem einzelnen
Emittenten oder Laufzeitenbereich.

Empfehlungshistorie (12 Monate)
Eine Ubersicht {iber unsere gesamten Rentenempfehlungen der vergangenen 12 Monate erhalten Sie unter www.nordlb-

pib.de/empfehlungsuebersicht_renten. Das Passwort lautet "renten/Liste3".

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass

1. Weitergabe am: 30.09.2020 09:39



