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Markttberblick
Covered Bonds

Autor: Henning Walten, CIIA

Issuer

EZB-Sitzung: PEPP-Anpassungen mit weniger Einfluss auf den Covered Bond-Markt

Am morgigen Donnerstag findet die letzte EZB-Sitzung des Jahres statt. Wie bereits mehr-
fach erwahnt erwarten wir dabei mindestens eine Anpassung der PEPP- sowie TLTRO-
Konditionen. Dabei diirfte die PEPP-Ausweitung jingsten Zahlen nach nur indirekten Ein-
fluss auf den Covered Bond-Markt haben, da das Volumen an Covered Bonds unter dem
PEPP in den vergangenen vier Monate stagnierte und das Programm damit nicht aktiv zum
Ankauf von Covered Bonds genutzt wurde (vgl. Artikel zum PEPP-Reporting). Deutlich inte-
ressanter dirften hingegen die von uns erwarteten Anpassungen am TLTRO-Programm
werden, da die im laufenden Jahr durchgefiihrten Tender mitunter zeigten, welchen Ein-
fluss die Bereitstellung von Zentralbankliquiditat zu attraktiven Konditionen auf den Markt
fir offentlich-platzierte EUR-Benchmarks haben kann. Unsere Einschdtzungen zu den Aus-
wirkungen der tatsachlich getroffenen EZB-Entscheidungen auf den Markt stellen wir am
Donnerstag im Nachgang der Sitzung im Rahmen unseres ,Fixed Income Special” vor.

Laufzeit steigt in 2020 erneut

Auch in den vergangenen flinf Handelstagen war am Primarmarkt erneut keine Neuemissi-
on einer EUR-Benchmarkanleihe zu verzeichnen. Damit bleibt UOB aus Singapur das letzte
Institut, das vor rund zwei Wochen im EUR-Benchmarksegment aktiv war. Insgesamt wur-
den im laufenden Jahr im Rahmen von Neuemissionen EUR 92,2 Mrd. am Markt platziert.
Zwei der insgesamt 110 Deals aus 18 Jurisdiktionen wurden zudem in diesem Jahr bereits
getappt, wodurch das Volumen inkl. 2020er-Taps EUR 92,6 Mrd. entspricht. Eine Entwick-
lung die sich seit drei Jahren zeigt ist der Anstieg der Laufzeit von Neuemissionen. Wurden
in 2018 Deals im Durchschnitt mit einer Laufzeit von 7,8 Jahren an den Markt gebracht,
waren es in 2019 bereits 8,2 Jahre. Im laufenden Jahr waren es nun noch einmal rund gut
elf Monate mehr, wodurch sich die durchschnittliche Laufzeit auf 9,1 Jahre erhdhte. Eine
Entwicklung die zu einem GrofSteil auf die Renditeniveaus zuriickzufiihren ist, da Investo-
ren Uber langere Laufzeiten moglichst hohe, wenn auch oftmals immer noch negative Ren-
diten offeriert werden sollen.

Country Timing ISIN Maturity Volume Spread Rating

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

EUR-Subbenchmarks in 2020

Mit einer durchschnittlichen Restlaufzeit von 7,9 Jahren verfligten EUR-Subbenchmark-
neuemissionen in 2020 Uber deutlich kiirzere Laufzeiten. Im Vergleich zu den Subbench-
markdeals aus 2019 waren dies aber auch 0,8 Jahre mehr. Insgesamt wurden in dem Teil-
markt in 2020 acht Deals aus funf Jurisdiktionen Uber insgesamt EUR 2,05 Mrd. platziert.
Drei Deals im Volumen von EUR 750 Mio. kamen dabei aus Deutschland, gefolgt von Finn-
land (EUR 500 Mio.), aus dem die Oma Savings Bank mit zwei Anleihen aktiv war. Bemer-
kenswert ist, dass vier der Deals im Januar begeben wurden. Weitere zwei Deals wurden
zudem noch in der ersten Jahreshélfte an den Markt gebracht. In 2019 wurde hingegen die
Halfte der 14 Deals im IIl. Quartal emittiert. Insgesamt bleibt der Markt 46% hinter dem
Emissionsvolumen aus 2019 (EUR 3,8 Mrd.) zurick.
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Henning Walten, CIIA

EZB: Warten auf Godot? Mitnichten!

Mit Spannung erwartet wird die morgige EZB-Sitzung. Fiir den 10. Dezember ist damit zu
rechnen, dass die Europiische Zentralbank bekannt gibt, was ihre umfassende Uberprii-
fung des Instrumentenkastens ergeben hat. Wir sehen keine Zinssenkung voraus. Vielmehr
wird sich der Entscheidungsrahmen auf eine Erhohung des PEPP um EUR 400 Mrd. und
eine Verlangerung auf der Zeitachse mindestens bis Ende 2021 erstrecken. Zudem verspre-
chen wir uns Hinweise zur weiteren Ausgestaltung von TLTRO und Tiering. Insbesondere
(erhohtes) Angebot in 2021 und noch weiter gesteigerte Nachfrage werden auch in 2021
groRtenteils durch die EZB mitbestimmt. Eine erste Einschatzung der beschlossenen Mal3-
nahmen geben wir im Nachgang an die EZB-Sitzung im Rahmen eines , Fixed Income Spe-
cials“ am morgigen Donnerstag. Das Thema greifen wir zudem kommende Woche in unse-
rer Jahresschlusspublikation an dieser Stelle erneut auf.

Italiens Opposition gegen ESM-Reform, aber fiir Milliardenhilfen fiir das eigene Land

Der ehemalige italienische Premier Berlusconi sagte unldangst, seine Oppositionspartei
Forza Italia werde eine Reform des ESM nicht unterstitzen. Dies war ein weiterer Schritt,
der die Regierung vor einer entscheidenden Parlamentsabstimmung in Schwierigkeiten
brachte. Geeintes Europa inmitten der Pandemie? Mitnichten, wie auch die Blockadehal-
tungen Ungarns und Polens beziiglich des EU-Budgets zeigen. Wenn aber Geld quasi auto-
matisch kommt bzw. bewilligt wird, sind die aufnehmenden Hande kaum groRR genug. Der
italienische Ministerrat prifte am Montag mit unbekanntem Ergebnis den sog. ,Recovery
Plan“ mit den Schwerpunkten des grol3 angelegten Investitionsplans zur Verwendung der
Uber EUR 200 Mrd. Diese betrachtliche Summe stellt die EU Italien im Rahmen des Wie-
deraufbauprogramms ,Recovery Fund” zur Verfligung. Die sechs relevanten Segmente
zum Abruf des Kapitals umfassen Digitalisierung, Umwelt, Gesundheit, Infrastrukturen,
Bildung und soziale Inklusion. 60 Projekte stiinden allein fir 2021 in der Pipeline bereit.
Auch diese Auszahlung wird durch die beiden Osteuropaer blockiert. Italiens Premierminis-
ter Giuseppe Conte gibt sich jedoch zuversichtlich. Die Rechtsstaatlichkeit sei nicht ver-
handelbar. Mal sehen, wie die Blockadehaltung der eigenen Opposition zur ESM-Reform
nachwirkt.

Ratingupdates franzosischer Agencies

Fitch hat das Langfristrating (IDR) der Caisse des dépodts et consignations (CDC) bei ,AA”
mit negativem Ausblick bestatigt. Fitch betrachtet CDC unverandert als eine regierungsna-
he Einheit (GRE) des franzdsischen Staates und gleicht ihre Ratings an diese an. Dies spie-
gelt die sehr starken Verbindungen zwischen CDC und dem Staat sowie die sehr starken
Anreize fiir den Staat wider, die CDC bei Bedarf zu unterstitzen. Diese Einschatzung deckt
sich 1:1 auch mit dem Fitch-Bericht fiir CADES (Caisse d'amortissement de la dette sociale).
Moody's bestatigte zudem das langfristige Emittentenrating von EPIC Bpifrance bei Aa2
(stabil). Diese Entscheidung spiegelt den spezifischen Rechtsstatus der Institution, ihre
vollstandige Eigentiimerschaft durch den franzésischen Staat und ihre im franzdsischen
Recht definierten Aufgaben von allgemeinem Interesse wider. Moody's gleicht die Ratings
von EPIC ebenfalls an die des franzdsischen Staates an.
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Issuer
SAXONY

Die EIB kennt keine Grenzen

Die EIB und Spire Global haben beim Web Summit 2020 eine Venture Debt-Finanzierung
von bis zu EUR 20 Mio. bekannt gegeben. Das Start-up besitzt die weltweit groRte Mehr-
zweck-Satellitenkonstellation. Mit dem Geld der EIB als Einrichtung der EU fiir langfristige
Finanzierungen wird Spire Investitionen sowie Forschung und Entwicklung vorantreiben.
Im Fokus stehen kleine Satelliten sowie der Ausbau von Aktivitdten im Bereich hochwerti-
ger Schifffahrts-, Luftfahrts- und Wetterdatenanalyse. Die EIB will mit der Europdischen
Weltraumorganisation (ESA) und anderen Raumfahrtorganisationen zusammenarbeiten,
um europdische Weltraum-Start-ups kiinftig verstarkt zu férdern. Unterstiitzt wird sie da-
bei vom Europdischen Fonds fiir strategische Investitionen (EFSI), dem Kernstiick der In-
vestitionsoffensive fiir Europa.

NWB Bank begibt erstmals SDG Housing Bond in US-Dollar

Die niederlandische NWB Bank (NEDWBK) hat kiirzlich ihren ersten SDG Housing Bond in
US-Dollar platziert. Der Deal tiber USD 1,0 Mrd. und einer Laufzeit von flinf Jahren ging
bereits am 24. November an den Markt. Das Pricing lag mit ms +9bp zwei Basispunkte en-
ger als im Rahmen der Guidance kommuniziert. Die Transaktion war eigenen Angaben
nach zudem komfortabel lberzeichnet. Die Emissionserlose sollen im Einklang mit dem
SDG Housing Bond Framework zur Finanzierung von bezahlbarem und nachhaltigem sozia-
len Wohnungsbau in den Niederlanden genutzt werden. Zudem ist der Deal als Teil der
Strategie zu verstehen, mindestens 25% des jahrlichen Langfristfundings liber nachhaltige
Bonds einzuwerben. Somit ist es wenig lUberraschend, dass das Institut im laufenden Jahr
mit EUR-Benchmarks im SDG Housing Bond-Format bereits im August (EUR 1,0 Mrd.; 15y;
ms +10bp) sowie April (EUR 2,0 Mrd.; 3y; ms +11bp) tatig war.

Primarmarkt
Mit naher riickendem Jahresende nimmt auch die Primarmarktaktivitat im SSA-Segment
allmahlich ab — und wie zu héren war, auch das Investitionsgeschehen. Nicht nur viele
Emittenten haben dem Primarmarkt unlangst den Riicken gekehrt, auch die Investoren-
schar versucht, ihre Biicher bereits zu schlieRen. Somit war seit dem 25. November nur ein
weiterer Deal im EUR-Benchmarkformat zu verzeichnen, auch wenn dieser in den vergan-
genen funf Handelstagen durch immerhin zwei nennenswerte Taps flankiert wurde. Die EU
stockte ihre im Juni 2020 begebene Benchmark (EUR 500 Mio.; 15y; ms +8bp) bereits zum
dritten Mal auf. EUR 600 Mio. wurden zu ms -10bp eingesammelt, womit der Spread zwei
Basispunkte reinziehen konnte. Zu Beginn der Handelswoche ging zudem die Bundes-
hauptstadt Berlin auf ihre Investoren zu und stockte ihre BERGER 0.01 07/02/30 (ebenfalls
im Juni dieses Jahres platziert) um EUR 250 Mio. bei ms +2bp auf. Hier war es sogar die
vierte Aufstockung des Volumens, das sich mittlerweile auf EUR 1,4 Mrd. belduft. Am gest-
rigen Dienstag folgte dann mit dem Freistaat Sachsen ein weiteres deutsches Bundesland.
Die einzige Benchmarkanleihe der Woche ging mit einem Volumen von EUR 500 Mio. und
einer Laufzeit von 15 Jahren an den Markt. Damit war das Bundesland in 2020 mit insge-
samt fiinf Benchmarks im Volumen von EUR 2,5 Mrd. aktiv. Auch mit Blick auf die Emissi-
onshistorie fir den letzten Monat des Jahres erwarten wir maximal noch vereinzelt Pri-
marmarkttransaktionen bis Jahresende. Wahrend in 2019 kein einziger Deal im Dezember
an den Markt ging, war es in 2018 immerhin eine Transaktion. Wenn es wieder so kdme,
hatten wir diese mit SAXONY folglich bereits gesehen.
Country  Timing ISIN Maturity Volume Spread Rating

DE 08.12. DE0001789311 15.0y 0.50bn ms +4bp -/ -/ AAA

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


https://nwbbank.com/en/investor-relations/sdg-housing-bonds
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Covered Bonds/SSA
Viertes und letztes PEPP-Reporting 2020

Autoren: Henning Walten, CIIA // Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Erneute Anpassung der PEPP-Konditionen erwartet

Am 18. Marz diesen Jahres verkiindete die Europdische Zentralbank, auf die globale COVID-
19-Pandemie mit einem eigens dafiir etablierten Ankaufprogramm (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP) zu reagieren, nachdem sie zuvor bereits das bestehende Asset
Purchase Programme (APP) um ein Volumen von EUR 120 Mrd. bis Jahresende 2020 aufge-
stockt hatte. Wahrend das PEPP zunachst tber ein Ankaufvolumen von EUR 750 Mrd. ver-
fligte und Nettoankdufe mindestens bis zum Jahresende 2020 laufen sollten, wurde dieses
am 04. Juni um weitere EUR 600 Mrd. auf aktuell EUR 1.350 Mrd. ausgeweitet und die Net-
toankauftatigkeiten in diesem Zuge ebenfalls um mindestens sechs Monate bis Ende Juni
2021 verlangert. Voraussetzung fir eine Beendigung der Nettoankaufe zu diesem Stichtag
ist dabei unverdndert, dass die EZB zu der Einschdtzung kommt, dass die Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie auf die Realwirtschaft zu diesem Zeitpunkt bereits Gberstanden sind.
Die Reinvestition der PEPP-Filligkeiten lauft aktuell hingegen noch bis mindestens Ende
2022. Nachdem sich der Pandemieverlauf in den letzten Wochen wieder deutlich zuge-
spitzt hat, diirfte die EZB auf ihrer morgigen Sitzung eine erneute Anpassung der Pro-
grammkonditionen beschliefen. Wir erwarten, dass neben einer Aufstockung des Volu-
mens um EUR 400 Mrd. auf dann EUR 1.750 Mrd. auch eine Verlangerung des Programms
bis mindestens Ende des Jahres 2021 kommuniziert wird. In diesem Kontext bietet sich aus
unserer Sicht zudem auch eine Reinvestition tber das Jahresende 2022 hinaus an.

Aktuell mehr als die Halfte des Volumens bereits investiert

Wie mittlerweile im Zweimonatsabstand Ublich nutzen wir die jlingste Veroffentlichung
des umfangreichen PEPP-Reportings erneut als Anlass, einen Blick auf die Entwicklung und
Struktur des PEPP zu werfen. Die nachfolgend herangezogenen Grafiken finden Sie dabei
wie gewohnt jede Woche in unserem EZB-Tracker. Zu Ende November belief sich das Vo-
lumen des PEPP auf exakt EUR 700 Mrd. und erhdhte sich damit seit dem letzten ausfihrli-
chen Reporting zum Monatswechsel September/Oktober um erneut rund EUR 130 Mrd.
(+23,4%). Im Vergleich zum APP mit einem Volumen von EUR 2.847,3 Mrd. ist das PEPP
zwar weiterhin klein, mit Blick auf das in der Zeit der Koexistenz der beiden Programme
angekaufte Volumen zeigt sich jedoch ein entgegengesetztes Bild. So entfielen in den Mo-
naten Marz bis November rund 70% des Ankaufvolumens der EZB auf das PEPP. Insgesamt
diirfte das unter dem PEPP angekaufte Volumen zudem leicht oberhalb des aktuellen Vo-
lumens liegen, da sich die bereits aufgetretenen Falligkeiten unter dem PEPP auf rund EUR
39,4 Mrd. belaufen. Ein APP-analoges Reporting mit Blick auf die erfolgten bzw. bevorste-
henden Falligkeiten lasst das Eurosystem hingegen leider weiterhin vermissen. Wenn wir
uns flr 2021 somit etwas wiinschen diirfen, ware hier eine Nachjustierung des Reportings
eine hilfreiche Facette hin zu mehr Transparenz.


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.en.html
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Geschatzte Portfolioentwicklung

Angenommenes kiinftiges Ankauftempo  Wadchentliches Netto-Ankaufvolumen

Durchschnittliches bisher angekauftes
wochentliches Nettovolumen

PEPP-Limit erreicht in ...

EUR 19.9bn 32 Wochen (16.07.2021)

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Anpassung am PEPP-Volumen kann erwartet werden

Wahrend seitens der EZB im Vorfeld der letzten Sitzung des Jahres 2020 am morgigen Don-
nerstag eine Uberpriifung des gesamten Instrumentenkastens angekiindigt wurde, kann
aus unserer Sicht bereits jetzt davon ausgegangen werden, dass mindestens Anpassungen
am PEPP sowie am TLTRO-Programm vorgenommen werden und damit den Weg fiir 2021
ebnen dirften. In diese Richtung deuten Aussagen namhafter Zentralbanker im Vorfeld der
richtungsweisenden Sitzung, in der die EZB auf die Pandemieentwicklungen am aktuellen
Rand reagieren dirften. So ist davon auszugehen, dass die erneut erfolgten Lockdown-
Malnahmen den Erholungspfad der Wirtschaft wenigstens verschieben bzw. bremsen. So
deutet EZB-Chefvolkswirt Philip Lane aktuellen Erwartungen nach eine Riickkehr zu nach-
haltigen BIP-Wachstumsraten wie in 2019 friihestens im Herbst 2022 an.

Entwicklung des PEPP-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Anteil an Public Sector Assets steigt weiter kontinuierlich an

Ausgehend vom jiingsten PEPP-Reporting ist ersichtlich, dass sich in den vergangenen bei-
den Monaten die Fokussierung des PEPP auf Public Sector-Assets erneut noch einmal deut-
lich verstarkt hat. Wahrend das erste PEPP-Reporting den Anteil an Public Sector-Assets auf
79,5% bezifferte, stieg dieser Anteil seitdem kontinuierlich an und liegt mittlerweile bei
93,1%. Entsprechend gingen die Anteile der Corporate Sector-Assets und Covered Bonds
schrittweise zurick. Corporate Assets, welche aus Commercial Papers und Corporate Bonds
bestehen, liegen mittlerweile bei nur noch 6,5%, nachdem dieser Anteil Ende Mai bei noch
19,6% lag. Das Volumen an Covered Bonds unter dem PEPP hingegen, das mit einem Anteil
von 0,9% startete, stagniert seit Juli 2020. Vielmehr ging das gehaltene Volumen in den
vergangenen vier Monaten um EUR 5 Mio. zurlick. Asset-backed Securities bleiben weiter-
hin auBen vor und wurden zu keinem Zeitpunkt unter dem PEPP angekauft, auch wenn dies
den selbst auferlegten Bedingungen nach moglich ist.
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Sep-20 0 3,123 20,418 31,988 510,112 565,641
Nov-20 0 3,123 20,760 24,306 650,272 698,461
A 0 0 +342 -7,682 +140,160 +132,820

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

Covered Bonds unter dem PEPP nicht mehr von Bedeutung

Die zuvor erwahnte Entwicklung des Covered Bond-Volumens unter dem APP zeigt, dass
die EZB im Rahmen ihrer Ankauftatigkeit den Covered Bond-Markt Gber das CBPP3 unter-
stitzt. Wahrend wir das nahezu unverédnderte Volumen (iber die Monate August und Sep-
tember zum Teil auf das geringe Primarmarktangebot geschoben haben, dirfte nun klar
sein, dass die EZB das PEPP aktuell nicht als das geeignete Programm zur Intervention im
Markt fur Covered Bonds sieht.

Portfolioentwicklung Anteil der Primér-/Sekundidrmarktankiufe
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Kapitalschliissel des PEPP ...

Zur Erinnerung: Da das PEPP anders strukturiert bzw. angelegt ist als das PSPP, ergeben
sich neben den laufzeitbedingten Ankdufen auch Veranderungen am Kapitalschlissel, da
griechische Anleihen im PEPP ankaufbar sind, jedoch im PSPP vom Ankauf ausgeschlossen
sind. So betragt der deutsche Kapitalschlissel 23,7%, gefolgt von Frankreich (18,4%), Ita-
lien (15,3%) und Spanien (10,7%). Danach folgen bereits die Supranationals mit 10%. Grie-
chenland reiht sich mit 2,2% zwischen Osterreich (2,6%) und Finnland (1,7%) ein. Ob es
perspektivisch zu einer Erhéhung des Supra-Anteils kommt, wird die EZB ggf. morgen
kommunizieren. Unter anderem wiirde das erhéhte Angebot der EU als neuer Megaemit-
tent daflir sprechen, hier seitens der EZB an der Stellschraube zu justieren. Andererseits
liegt der Supra-Anteil mit 6,4% von avisierten 10% noch hinreichend weit entfernt.

... im Vergleich zum Capital Key des PSPP

Da das PSPP wie dargelegt anders strukturiert bzw. angelegt ist als das PEPP, ergeben sich
neben den laufzeitbedingten Ankdufen auch Adjustierungen am Kapitalschllssel, da grie-
chische Anleihen im PSPP nicht eligible sind. So betrdgt der deutsche Kapitalschliissel dort
24,3%, gefolgt von Frankreich (18,8%), Italien (15,7%) und Spanien (11,0%). Danach folgen
bereits die Supranationals mit 10%.

Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

Jurisdiktion

AT
BE
cy
DE
EE
ES
Fl

FR
GR
IE

IT

LT
LU
LV
MT
NL
PT
Sl

SK

SNAT
Total / Avg.

Bestand
(in EURm)

17,567
22,197
1,484
160,619
207
77,128
11,169
111,810
16,307
10,317
118,169
2,080
1,244
907
261
35,705
14,809
3,131
4,707
41,991
651,810

Verti?ltngs- PEPP.- \ﬁ :tl;?:u?:;j;_ )] F.!estlaufzeit Mark.tdurchschnitt3 !)ifferenz
schliissel* Anteil schliissel? (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
2.6% 2.7% 0.1% 10.9 7.1 3.9
3.3% 3.4% 0.1% 6.3 9.4 -3.1
0.2% 0.2% 0.0% 10.9 8.3 2.5
23.7% 24.6% 0.9% 4.8 6.7 -1.9
0.3% 0.0% -0.2% 9.1 7.5 1.6
10.7% 11.8% 1.1% 8.5 7.4 1.0
1.7% 1.7% 0.1% 7.2 7.0 0.3
18.4% 17.2% -1.2% 8.6 7.3 1.4
2.2% 2.5% 0.3% 8.4 9.4 -1.0
1.5% 1.6% 0.1% 8.9 9.6 -0.7
15.3% 18.1% 2.8% 6.8 6.9 0.0
0.5% 0.3% -0.2% 11.8 10.6 1.2
0.3% 0.2% -0.1% 7.1 6.4 0.8
0.4% 0.1% -0.2% 9.1 10.3 -1.2
0.1% 0.0% -0.1% 7.5 8.1 -0.7
5.3% 5.5% 0.2% 4.1 7.3 -3.2
2.1% 2.3% 0.2% 6.8 6.6 0.2
0.4% 0.5% 0.0% 8.3 9.5 -1.2
1.0% 0.7% -0.3% 7.8 8.2 -0.4
10.0% 6.4% -3.6% 8.9 7.6 1.3
100.0% 100.0% - 7.0 7.2 -0.3

1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschlussel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschlissel > Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fir das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Nominaler Bestand 6ffentlicher Anleihen

Wie aus oben gezeigten Grafiken und der Tabelle hervorgeht, fiihrt Deutschland die theo-
retische sowie faktische Rangliste der Ankdufe mit Giber EUR 160 Mrd. an. So sind deutsche
Anleihen auch nach der aktuellen Berichtslage iberkauft worden, sodass es zu einer positi-
ven Abweichung vom adjustierten Kapitalschlissel kommt (+0,9%-Punkte bzw. rund EUR 6
Mrd.). Ebenfalls tiber dem Limit angekauft wurden seit PEPP-Beginn italienische Anleihen
(rtcklaufig auf nun +2,8%-Punkte). Weitere nennenswerte Abweichungen nach oben konn-
ten wir nur noch bei Spanien feststellen (ebenfalls ricklaufig auf +1,1%-Punkte). Die nen-
nenswerten Abweichungen nach unten, also zu wenig angekauftes Material, stellten wir
bei Frankreich (nur noch -1,2%-Punkte) und Supranationals (nun sogar -3,4%-Punkte) fest.
Jeder Prozentpunkt entspricht derzeit EUR 6,5 Mrd. Alle weiteren Abweichungen pendeln
um die Nulllinie und spielen somit keine erwahnenswerte Rolle.

Monatliche Abweichungen im PSPP oft Gegenstand von Diskussionen

Unserem Verstandnis nach atmet das Portfolio des PSPP seit 2015 permanent. So kommu-
niziert es die EZB auch und sieht sich zudem in keinem Monat verpflichtet, exakt den Kapi-
talschlissel bei den Bestdnden zu erfiillen. Dies gilt nicht nur fiir die im Berichtsmonat ge-
tatigten Nettoankaufe, sondern auch fir die Zahlen seit Auflegung des Programms in 2015.
Dies ist allein schon dem Umstand geschuldet, dass es Falligkeiten in einzelnen Jurisdiktio-
nen gibt, die ggf. erst spater wieder aufgefiillt werden, sodass es netto sogar zu Portfolio-
abflissen kommen kann, anstatt zu Nettoank&dufen, wie es das Vokabular eigentlich ver-
muten ldsst. Nichtsdestotrotz gab und gibt es immer wieder eine Diskrepanz bei den Ziel-
werten flir deutsche, italienische und franzdsische sowie supranationale Anleihen: Hier
bleibt der Marktbeobachter ratlos zurlick, warum fiir das eine Programm im Namen des
Eurosystems angekauft wurde und nicht im Namen des anderen Konstrukts, um solche
medialen Diskussionen (oder unter Marktbeobachtern) zu vermeiden. Mal ist der Wert
entweder im PEPP Ubererfillt und im PSPP untererfiillt (oder vice versa). Zudem begriiRen
wir jede positive Anderung des Reportings seitens der EZB, um zum Beispiel auch (iber das
Volumen der Reinvestitionen Auskunft geben zu kénnen oder eben gewisse Marktknapp-
heiten rechtzeitig erahnen zu kdnnen, wie es seit Jahren fiir deutsche oder supranationale
Bonds bereits vermutet wurde. Aufgrund der Bekdmpfung der Pandemie wird es gerade im
offentlichen Sektor vermutlich auch in 2021 deutlich mehr ankaufbares Material geben, als
noch Ende 2019 bei der Wiederaufnahme des APP vermutet wurde.
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Aggregierte Ankaufaktivitdt unter dem APP und PEPP (in EURm)

APP
Oct-20 2,867,802
Nov-20 2,895,521
A +27,720

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

PEPP APP & PEPP
629,169 3,496,971
700,003 3,595,524
+70,835 +98,555

PEPP vs. APP: Abweichungen in der Struktur erh6hen sich

Ein Vergleich der beiden Ankaufprogramme der EZB zeigt, dass sich in den beiden vergan-
genen Monaten die Abweichungen der einzelnen Assetklassen wieder leicht verstarkt ha-
ben. So stieg der Unterschied mit Blick auf Covered Bonds von 7,9 Prozentpunkten auf 9,4
Prozentpunkte. Mit 12,6 Prozentpunkten Unterschied bei den Public Sector-Assets hat sich
das Delta nahezu verdoppelt. Mit Blick auf die Corporate Sector-Assets ist zudem eine Um-
kehr zu konstatieren: Lag zu Ende September der Anteil an Corporate Assets im PEPP noch
hoéher als im APP (2,3 Prozentpunkte), ist der CSPP-Anteil im APP mittlerweile hoher als der
Anteil entsprechender Assets im PEPP.

Monatliche Nettoankdufe in EURm (PEPP & APP)
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PEPP vs. APP: Portfolioanteile

100% 93.1%

80.5%
80%

60%
40%

20% 12.6%
9.9% 6.5% 8.6%
0.0% 1.0% 0.4% = .

-1.0% = 2.1%

-20% -9.4%

0%

Asset-backed Covered bonds Corporate sector  Public sector
securities assets assets

HPEPP ~ APP mA

Verteilung der wochentlichen Ankdufe

100%

80%
60%

40%

20%II I I III II
0% — - -

-20%

QO MM N NV N N0 NN NN NN NN N O
R S I I
NN g g N T P T 2 A A A 2
N ARSI AN AN SIS AN N
@ QT @ KT DTS T T DT AT

WAPP  PEPP



12 / Covered Bond & SSA View ¢ 9. Dezember 2020 NORD/ I'B

Fazit und Ausblick

Mit einem Volumen EUR 700 Mrd. zu Berichtsmonat November bzw. von EUR 717,9 Mrd.
(aktuellster Wert vom 04. Dezember auf Wochenbasis) sind aktuell 53,2% und damit mehr
als die Halfte des EUR 1.350 Mrd. groRen PEPP-Programms bereits am Markt investiert.
Diese Quote dirfte sich unserer Ansicht aber bereits morgen andern, da wir eine Aufsto-
ckung des Programms um EUR 400 Mrd. auf dann EUR 1.750 Mrd. erwarten. Demnach
waren dann es dann nur noch 41,0%. Neben der Anpassung des Volumens erwarten wir
zudem eine Verlangerung der Laufzeit um mindestens weitere sechs Monate und damit bis
Jahresende 2021, da trotz der Hoffnung auf eine Impfwelle im Laufe des Jahres 2021 die
Folgen der Pandemie noch langer das wirtschaftliche Bild pragen dirften. Aus den zu Be-
ginn der Woche veroffentlichten Zahlen zeigt sich einmal mehr der Fokus des Programmes:
So entfallen mittlerweile 93,1% des PEPP-Volumens auf Assets des Public Sectors und da-
mit quasi ein PSPP 2.0 bildet, auch wenn an dieser Stelle auf durchaus vorhandene Unter-
schiede mit Blick auf die eligible Assets hingewiesen werden muss. Covered Bonds spielen
aktuell hingegen keine Rolle im Rahmen des PEPP. Die EZB diirfte auf ihrer morgigen Sit-
zung die Weichen fiir ihre Ankauftatigkeit im kommenden Jahr stellen und auf die jingsten
Verscharfungen reagieren bzw. ihre Instrumente entsprechend der Situation anpassen.
Weitere Anpassungen in 2021 wirden wir dabei auch mit Blick auf die seit Beginn der Krise
gezeigte Flexibilitat nicht gdanzlich ausschliefRen, auch wenn wir der Meinung sind, dass mit
der morgen erfolgenden Kursanpassung zunachst kein unmittelbarer Handlungsbedarf im
ersten Halbjahr 2021 besteht. Denkbar ware friiher oder spater auch eine Erhéhung des
Supra-Anteils. Unter anderem wiirde das erhohte Angebot der EU als neuer Megaemittent
dafiirsprechen, hier seitens der EZB diese Stellschraube zu justieren. Andererseits liegt der
Supra-Anteil mit 6,4% von avisierten 10% noch hinreichend weit entfernt und erfordert
keinen unmittelbaren Handlungsbedarf. Das kommende Jahr wird dabei aber weiterhin
mafgeblich durch die Pandemie und ihren dann hoffentlich positiveren Verlauf — insbe-
sondere im Vergleich zu den letzten Wochen — gekennzeichnet sein.
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SSA/Public Issuers
Investmentalternative: Grof8raum Paris (IDF und VDP)

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Einleitung und Gliederung Frankreichs

In dieser Publikation soll ein Blick auf die franzésische Region Tle-de-France (IDF) sowie auf
die Gebietskorperschaft Ville de Paris (VDP) geworfen werden. Beide Emittenten stellen
insbesondere flir Green Bond-Investoren eine interessante Anlagealternative dar. Der de-
zentrale Einheitsstaat Frankreich gliedert sich administrativ in 18 Regionen (Régions), 101
Départements, 335 Arrondissements, 2.054 Kantone (Cantons) und 35.357 Gemeinden
(Communes). In keine dieser Kategorien fallt die hier betrachtete Gebietskdrperschaft mit
Sonderstatus Ville de Paris, die 2019 aus einer Zusammenfassung der Gemeinde Paris und
des Départements Paris hervorgegangen ist. Durch den neuen Status {ibt nun eine einzige
Behorde die Befugnisse der Stadtverwaltung und des Départements aus. Die Regionen sind
die jlingste Struktur der franzésischen Kommunalverwaltung und wurden mit dem Dezent-
ralisierungsgesetz im Jahr 1986 in Frankreich eingefiihrt. Durch verschiedene Reformen
wurde die Rolle der Regionen gestarkt. Dennoch gilt Frankreich als Einheitsstaat, da die
Regionen im Gegensatz zu den deutschen Bundeslandern oder den US-amerikanischen
Bundesstaaten keine Staatsqualitdt innehaben. Jede Region wahlt fiir sechs Jahre Regional-
rate (Conseil Régional), welche den Prasidenten des Regionalrates bestimmen. Insgesamt
steuern die Regionalrate in erster Linie 6konomische Aspekte der Region. So bestimmt der
Regionalrat den Haushalt, das Personal sowie verschiedene politische Entscheidungen.
Dabei umfassen die Kompetenzen unter anderem die Regionalplanung, die wirtschaftliche
Entwicklung, die Berufsausbildung und den Schienenpersonenverkehr. Das wahrend der
Revolution 1789 geschaffene franzdsische Département entspricht der deutschen Gebiets-
korperschaft. Die letzte Neugliederung der Départements erfolgte im Jahr 2011. Ein Ver-
waltungsbeamter (Préfet), welcher von der Regierung ernannt wird, leitet das Départe-
ment. Daneben gibt es noch den Départementrat (Conseil Départemental), dessen Kompe-
tenzen durch das letzte Dezentralisierungsgesetz gestarkt wurden. Die Aufgaben bestehen
in der Verwaltung des Haushaltes und der Leitung des Personals. Der Départementrat wird
fir sechs Jahre von den Kantonen gewahlt, die als Untereinheit der Départements die
Wahlbezirke bilden. Die Départements sind aullerdem in Arrondissements untergliedert,
welche sich wiederum aus den Gemeinden zusammensetzen.

Politisches System

Insgesamt ist die Verwaltung in Frankreich vom Grundsatz der freien Verwaltung durch
gewadhlte Rate und die Beschriankung der Zustdndigkeit der Gebietskérperschaft auf ihr
Gebiet gepragt. Darliber hinaus miissen die Zustandigkeiten und Ressourcen den gesetzli-
chen Bedingungen entsprechen. Hierbei nimmt der Staat eine Schlisselrolle ein, insbeson-
dere bei der Organisation der Sektoren und der Festlegung der Ressourcen. Auf nationaler
Ebene verfligt Frankreich Uber ein semiprasidentielles Regierungssystem. Die Exekutive
setzt sich zusammen aus dem Staatsprasidenten, der die zentrale Rolle in Frankreichs Poli-
tik einnimmt, und der Regierung, die von einem Premierminister gefiihrt und vom Staats-
prasidenten ernannt wird. Die Legislative kennzeichnet ein Zweikammersystem, bestehend
aus einer direkt gewahlten Nationalversammlung und einem Senat, der von Vertretern der
Regionen, Départements und Gemeinden gewahlt wird.
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Politische und wirtschaftliche Spannungen

Seit dem 14. Mai 2017 ist Emmanuel Macron Staatsprasident von Frankreich. Macron steht
flr eine liberale, progressive Politik und setzt sich fiir eine tiefere europaische Integration
ein. Seine umfangreiche Reformpolitik stie im Zuge der Umsetzung auf starken Unmut
innerhalb der Bevolkerung. Ende 2018 entstand die sogenannte Gelbwestenbewegung, die
landesweite Proteste ausrief und gegen verschiedene Punkte auf die StraRe ging. So richte-
ten sich die Protestler etwa gegen die hohere Besteuerung fossiler Brennstoffe und forder-
ten eine Anhebung des Mindestlohns sowie die Einflihrung direkter Demokratie. Im Zuge
der Protestaktionen, die Unterstilitzer von allen Seiten des politischen Spektrums fanden,
brachen die Beliebtheitswerte Macrons ein. Auch durch ein Entgegenkommen der Regie-
rung in den Folgemonaten beruhigte sich die Lage wieder etwas und die Proteste klangen
ab. Dennoch ist die Situation im Land weiterhin angespannt. Insbesondere die landliche
Bevolkerung fuhlt sich zunehmend abgehidngt, die Verwaltung gilt als marode und das
Sozialsystem als veraltet. Nicht zuletzt sorgen auch die Corona-Pandemie, die Frankreich
besonders hart getroffen hat, und islamistische Terroranschlage fiir politischen Ziindstoff,
den Populisten wie Marine Le Pen versuchen, fiir sich zu nutzen. Die Politikerin von der
rechtsextremen Sammelbewegung Rassemblement National liegt in aktuellen Wahlumfra-
gen mit 25% der Stimmen fast gleichauf mit dem amtierenden Prasidenten. Auch wenn die
Franzosen den harten Kurs des Prasidenten zur Einddmmung der Pandemie mehrheitlich
unterstlitzen, schwindet das Vertrauen in den Amtsinhaber angesichts der Missstande
weiter. So gaben bei Umfragen 62% der Franzosen an, kein Vertrauen in die Regierung zu
haben, wobei fast die Halfte der Wahler auch keine bessere Alternative sieht.

Covid-19 in Frankreich

Die Auswirkungen der Pandemie belasten auch die Wirtschaft der sechstgréften Volks-
wirtschaft der Welt stark, sodass Frankreich im Vergleich zu den anderen EU-Ldndern ein
noch deutlicherer Riickgang der Wirtschaftsleistung bevorsteht. Dies ist zum einen erklar-
bar durch die starke Abhangigkeit Frankreichs von Branchen, die durch die Krise sehr hart
getroffen wurden, wie etwa Tourismus und Flugzeugbau. Zum anderen hat Frankreich
wahrend der Corona-Krise vergleichsweise harte Lockdown-MaBnahmen ergriffen, die
auch Unternehmen aus anderen Branchen stark zugesetzt haben. Seit Anfang des Jahres
sind ca. 600.000 Arbeitsplatze verloren gegangen, obwohl die Regierung den Unterneh-
men bei der Finanzierung der Kurzarbeit umfangreiche Hilfe bereitgestellt hat. Auch die
zweite Welle der Pandemie trifft Frankreich sehr hart: Ende Oktober war die Zahl der (ent-
deckten) Neuinfektionen fast zehnmal so hoch wie zum Héhepunkt der ersten Welle im
April, sodass Ende Oktober ein zweiter strenger Lockdown beschlossen wurde. Durch ei-
nen erheblichen Riickgang der Neuinfektionen wurden die MaRnahmen Ende November
teilweise gelockert und die meisten Geschafte durften fortan wieder 6ffnen. Restaurants,
Bars und Freizeiteinrichtungen sind allerdings bis heute weiterhin geschlossen. Der sich
abzeichnenden Rezession soll mithilfe eines Konjunkturpakets mit einem Umfang von EUR
100 Mrd. entgegengewirkt werden, wobei EUR 40 Mrd. aus EU-Subventionen stammen
sollen. Mit den Geldern soll auch zu dem Ziel der Klimaneutralitat bis 2050 beigetragen
werden und es soll zu groRen Teilen in Zukunftstechnologien flieRen, um die Wirtschaft
des Landes zu reformieren. So sind allein EUR 30 Mrd. fiir 6kologische MalRnahmen vorge-
sehen, die etwa die Modernisierung von Bauten, Transport und Energie betreffen. EUR 34
Mrd. sollen investiert werden, um die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen zu sichern
und die verbleibenden EUR 36 Mrd. sind fiir ,soziale und solidarische” MalRnahmen einge-
plant, die konkret etwa dem Erhalt von Arbeitsplatzen zu Gute kommen sollen. Mithilfe
des Pakets will Frankreich das Vorkrisenniveau in zwei Jahren wieder erreicht haben.
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(Werte jeweils in EUR)

Saldo (vs. 2018)

-73,0 Mrd. (-19,9 Mrd.)
Saldo/ BIP (2018)

-3,0% (-2,3%)

BIP (vs. 2018)

2.425 Mrd. (2.361 Mrd.)
BIP je Einwohner (vs. 2018)
EUR 35.960 (EUR +410)
BIP-Wachstum (2018)
+1,5% (+1,8%)
Arbeitslosenquote (2018)

8,5% (9,0%)
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Entwicklung der franzésischen Wirtschaft

Die Staatsverschuldung Frankreichs stieg nach der Finanzkrise kontinuierlich an und stag-
nierte in den letzten Jahren auf einem Niveau von knapp unter 100% des BIP. Mit einer
Verschuldung von 98,4% des BIP im Jahr 2019 zahlt Frankreich zu den fiinf EU-Landern mit
der hochsten Staatsschuldenquote. Fir das Jahr 2020 zeichnet sich durch die Corona-
Pandemie — dhnlich wie nach der Finanzkrise — ein starker Sprung der Staatsverschuldung
ab: Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) gehen von 115,4% des BIP fir
Ende 2020 aus, womit die Staatsschuldenquote Frankreichs fast doppelt so hoch wie die in
den EU-Konvergenzkriterien festgelegte Obergrenze von 60% liegen wird. Laut IWF
schrumpft Frankreichs BIP im Jahr 2020 um 9,8%, wahrend die Wirtschaftsleistung der
gesamten EU um voraussichtlich 7,6% sinkt. Um die Wirtschaft beim Aufschwung nach der
Corona-Krise zu unterstiitzen, hat die franzsische Regierung angekiindigt, 2020 und 2021
hohe Defizite in Kauf zu nehmen. Das Defizit des Jahres 2020 wird bei 11,4% erwartet, fir
2021 wird ein Defizit von 6,7% prognostiziert. 2019 und somit vor Ausbruch der Pandemie
lag das Defizit noch bei nur 2%. Der Staatshaushalts Frankreichs war zuletzt 1974 ausgegli-
chen. Der Haushaltssaldo in Relation zum BIP wird 2020 voraussichtlich bei -10,8% liegen.
Durch das zwischenzeitliche Abflachen der Pandemie im Sommer konnte sich die Wirt-
schaft im Ill. Quartal 2020 ein Stlick weit erholen: Zwischen Juli und September stieg das
BIP um 18,2% im Vergleich zum Il. Quartal. Die Exporte stiegen um 23%, die Investitionen
um 20% und die Konsumausgaben um 17% gegeniiber dem Vorquartal. Die Ende Oktober
eingefiihrten Lockdown-MaRnahmen dampfen die Aussichten fiir das IV. Quartal erheb-
lich, weshalb Finanzminister Bruno Le Maire mit einem schwierigen letzten Quartal des
Jahres 2020 rechnet. Laut IWF lag die Arbeitslosigkeit Frankreichs 2019 bei 8,5% und da-
mit 0,5% niedriger als im Vorjahr. Das Statistikamt Insee meldete fiir das erste Halbjahr
2020 uberraschend einen Riickgang der Arbeitslosenquote auf 7,1%. Dadurch, dass nur
Personen als arbeitslos gelten, die aktiv nach einer Beschaftigung suchen — was wahrend
des ersten Lockdowns praktisch unmoglich war — warnte Insee jedoch, dass die Daten
verzerrt seien und die tatsdchliche Arbeitslosigkeit hoher liegen dirfte. Der IWF rechnet
flr 2020 mit einem Anstieg der Arbeitslosenquote auf 8,9% und fiir 2021 mit 10,2%.

Staatsverschuldung vs. Finanzierungssaldo (%)
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Tle-de-France (IDF) und Ville de Paris (VDP) — Der Ballungsraum um die Hauptstadt

Die Region lle-de-France umschlieRt den Ballungsraum um die Hauptstadt Paris. Mit nur 2%
der Gesamtflache Frankreichs ist die IDF zwar flachenmaRig die zweitkleinste Region, mit
19% der Gesamtbevodlkerung allerdings auch die mit Abstand bevoélkerungsreichste. Die 12,2
Mio. Einwohner verteilen sich auf acht Departements. Der mit 209 Mitgliedern besetze Re-
gionalrat wurde 2015 gewahlt, sodass die nachste Wahl 2021 stattfinden soll. Als Weltstadt
ist Paris insbesondere fir junge Menschen ein Anziehungspunkt: 55% der Bevdlkerung sind
unter 40 Jahren. Dank einer Vielzahl an Sehenswiirdigkeiten, einer geschichtstrachtigen
Kultur und zweier groRer Naturschutzgebiete ist nicht nur Paris, sondern die gesamte {le-de-
France ein Touristenmagnet. Im Jahr 2015 belegte die Region mit Gber 50 Mio. Touristen im
weltweiten Tourismusvergleich den ersten Rang. Seit Jahren zahlt die IDF ebenfalls zu den
Regionen mit einer regen Primarmarktemission. So hat sie aktuell 18 ausstehende Anleihen
mit einem Gesamtvolumen von etwa EUR 5,1 Mrd. Mit einem Fokus auf Green und
Sustainable Bonds ist die Region interessant fiir Investoren von nachhaltigen Anleihen (ESG-
Kriterien). Die Ville de Paris, das Zentrum der lle-de-France, kann mit 2,2 Mio. Einwohnern
zweifellos als eine der bedeutendsten Stadte Europas bezeichnet werden. Neben der IDF hat
sich auch die VDP zum Ziel gesetzt, eine umweltfreundliche und verantwortungsbewusste
Finanzierung zu férdern. Aus diesem Grund hat die Stadt 2015 mit dem ,,Parisian Climate
Bond” den ersten Green Bond und 2017 mit dem ,Parisian Sustainability Bond” den zweiten
Green Bond emittiert.

Wirtschaftliche Lage im Raum Paris

Neben ihrer kulturellen und politischen Bedeutung stellt die Tle-de-France mit Paris als
Hauptstadt auch das wirtschaftliche Zentrum des Landes dar. Das BIP der IDF lag im Jahr
2018 (aktuellster Datenpunkt) bei EUR 734 Mrd., was etwa 31% des franzosischen BIPs von
2018 entspricht. Damit ist das BIP der lle-de-France alleine héher als das von Norwegen
oder Belgien. Mit einem pro Kopf BIP von EUR 59.700 (2018) stellt die IDF die wohlhabends-
te Region Frankreichs dar und liegt damit deutlich Gber dem Durchschnitt der Europaischen
Union von EUR 31.080 (2018). BIP-Daten der lle-de-France fiir das Jahr 2019 liegen aktuell
noch nicht vor. Die Region ist sowohl fiir nationale, als auch firr internationale Unternehmen
duRerst attraktiv, so sammeln sich in der IDF fast eine Million Unternehmen. Mit rund 53
Mio. Quadratmetern gewerblicher Nutzflaiche hat die Region europaweit den groRten Be-
stand in dieser Kategorie. Stolze 28 der 31 franzésischen Unternehmen der Fortune Global
500 haben ihren Hauptsitz im Raum Paris. Die Region gehoért damit zu den groRten Wirt-
schaftsclustern Europas. Die wirtschaftliche Pragung der Tle-de-France ist erheblich diversifi-
ziert: Bedeutend sind unter anderem der Banken- und Versicherungssektor (BNP Paribas,
AXA), die Automobilindustrie (Renault, Groupe PSA), der Energiesektor (Total), sowie die
Produktion von Luxusgiitern (LVMH, Kering), um nur einige Beispiele zu nennen. Auch fir
junge Unternehmen ist Paris eine Hochburg innerhalb Europas: Derzeit finden sich mehr als
8.000 Start-ups in der franzosischen Hauptstadt. Eine groRe Rolle spielt auch der bereits
weiter oben erwahnte Tourismus: Uber 500.000 Arbeitsplitze bestehen in der fle-de-France
in diesem Sektor, der durch die Corona-Krise stark gelitten hat. Paris gilt bis heute fast
durchgangig als einer der europdischen Hotspots der Pandemie und so werden fiir 2020
mehr als EUR 7 Mrd. an EinbulSen erwartet, da sich die Anzahl der Touristen im Vergleich
zum Vorjahr schatzungsweise halbiert hat. Derzeit wird in Paris mit dem ,,Grand Paris Ex-
press” Europas grofStes Infrastrukturprojekt durchgefiihrt. Dabei handelt es sich um den
Ausbau des Pariser U-Bahn-Netzes fiir geschatzte Kosten in Hohe von EUR 35 Mrd. Das Pro-
jekt soll 2030 fertiggestellt werden und der erste Teil des Streckennetzes soll bereits vor den
Olympischen Spielen 2024 in Paris in Betrieb genommen werden.
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Tle-de-France: Ausgeglichener Regionshaushalt nur iiber Nettokreditaufnahme maglich
Seit 2016 hat sich die ile-de-France zum Ziel gesetzt, die Verwaltungskosten zu senken und
einen groReren Teil des Haushalts in Investitionen zu stecken. Letztere umfassen die Mo-
dernisierung der 6ffentlichen Verkehrsmittel, den Bau von weiterfiihrenden Schulen sowie
die Unterstltzung der Forschung. Wahrend 2016 nur 40% des Haushalts in Investitionen
geflossen sind, sind es 2020 bereits 54%. Das entspricht einem Wachstum der Investitionen
im gleichen Zeitraum um EUR 2,15 Mrd., wahrend die Verwaltungskosten um EUR 1,5 Mrd.
gesenkt werden konnten. Daneben wird vermehrt ein Fokus auf die Verbesserung der Um-
welt gesetzt, indem die Region konkrete Ziele zur Reduktion der Luftverschmutzung und zur
Senkung der Energiekosten formuliert hat. Im Jahr 2020 betrdgt das Haushaltsbudget der
IDF EUR 4,99 Mrd. Dieses verteilt sich auf folgende Bereiche: Verkehr und Mobilitdt (29%),
weiterfliihrende Schulen (17%), Wirtschaft, Arbeit und Ausbildung (16%), Zinsbelastung
(12%), Regionalverwaltung (11%), Umwelt (10%), soziale und territoriale Gleichstellung (4%)
sowie Internationales und Europa (1%). Die Einnahmeseite der Region setzt sich zusammen
aus Steuereinnahmen (73%), Kreditaufnahmen (13%), sonstigen Einnahmen (11%) und staat-
lichen Zuschiissen (3%). Die Steuereinnahmen setzen sich aus der inlandischen Verbrauchs-
steuer auf Energieprodukte (TICPE, Taxe intérieure de consommation sur les produits éner-
gétiques), der Abgabe auf die Wertschopfung der Unternehmen (CVAE, Cotisation sur la
valeur ajoutée des entreprises) und der Mehrwertsteuer zusammen. Die Kreditaufnahme
erfolgt in erster Linie durch Anleiheemissionen (87,5%). Zudem wird Kapital durch Darlehen
und Schuldscheine aufgenommen (12,5%), so besteht etwa eine langfristige Partnerschaft
mit der European Investment Bank (EIB), mit deren Hilfe nachhaltige Investitionsprojekte
finanziert werden.

Einnahmen Ausgaben

9 1,5% » Transports
= TICPE 4.2% ° P

10,5%

Secondary Schools
30,2% ’ . . o
Direct regional taxation 28,6%

= Economy, employment and

training

= Borrowings 11,1% Debt service costs
Other revenues Regional administration
3,3% 20,8% Environment and living
State grants 11,5% environment

16,8% 1 Social and territorial equality
11,4%

Other tax income

12,8%

International & Europe

15,7%

Quelle: Tle-de-France, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Nachtragshaushalt Covid-19

Zur Einddmmung der Corona-Pandemie in der fle-de-France wurde im Juni 2020 ein Nach-
tragshaushalt verabschiedet, welcher die Krise abfedern und die ersten Schritte eines regio-
nalen Recovery Plans einfiihren soll. Insbesondere umfasst der Nachtragshaushalt die Uber-
nahme der Ertragslage 2019 (ERU 276,28 Mio.), den Riickgang der Einnahmen der Region
(ohne Schulden) um EUR 129,54 Mio., den Anstieg der Schulden um EUR 474,92 Mio. sowie
eine um EUR 328 Mio. nach oben angepasste Verschuldungsobergrenze. Der Recovery Plan
sieht ein Budget von EUR 1,3 Mrd. vor, um die wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen
der Krise zu begrenzen. Konkret sieht der Plan beispielsweise vor, KMU zu unterstiitzen,
Weiterbildungsmalnahmen fir Arbeitslose zu ermdglichen und 6kologische Technologien
im Transportwesen zu fordern.
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Funding der fle-de-France

Die Tle-de-France ist regelmaRig am Kapitalmarkt aktiv. Die Emission 6ffentlicher Anleihen
stellt die zentrale Refinanzierungsart dar. Sie macht 78,9% des gesamten Fundings aus, ge-
folgt von Private Placements (8,6%). Auch fiir Schuldscheindarlehen zeigt sich die Region
offen. Die Gesamtverschuldung der Region belief sich Ende 2019 auf EUR 5,4 Mrd. Damit
blieb der Schuldenstand seit 2015 stabil.

Refinanzierungsarten der ile-de-France

4,2%
7,4%

0,9%

8,6% \

= Public bond issues

Private placements
= Schuldschein

EIB loans

78,9%
CDC loans

Nachhaltigkeit als Grundsatzentscheidung

Mit seinen geschichtstrachtigen Bauwerken und der flichendeckenden Natur ist die fle-de-
France aktiver Beflirworter einer nachhaltigen Entwicklung. Dabei setzt die Politik auf eine
Verringerung der Umweltbelastung: Sie hat das Ziel, Europas umweltfreundlichste Region zu
werden. Der Gedanke der Nachhaltigkeit kommt dabei auch in der Refinanzierung zum Aus-
druck. Seit langerem sind Green Bonds fester Bestandteil der Funding-Strategie der Region.
Rickblickend hat die Region seit 2012 insgesamt acht Green Bonds mit einer Gesamtnomi-
nale von EUR 3,2 Mrd. an den Markt gebracht. Damit machen Green und Sustainable Bonds
aktuell etwa 65% des regionalen Schuldenstandes aus. Die Green Bonds der IDF sind im
Barclay’s MSCI Green Index und im S&P Green Bond Index gelistet. Das Framework fir
Green & Sustainable Bonds, an dem sich die IDF orientiert umfasst unter anderem die Be-
reiche nachhaltige Mobilitdt und erneuerbare Energien. Im Rahmen der Corona-Krise wurde
dem Framework eine neue Unterkategorie zur Verbesserung der medizinischen Infrastruk-
tur beigefligt. Die Einnahmen der Anleiheemissionen des Jahres 2020 sollen unter anderem
genutzt werden, um einige der MaRnahmen des Recovery Plans zu finanzieren.

Rating und geplantes Funding fiir die kommenden Jahre

Die Tle-de-France verfiigt (iber ein Rating von Moody’s (02/2020: Aa2 [stabil]) und Fitch
(05/2020: AA [negativ]). S&P hat sein Rating im Jahr 2012 eingestellt. Sowohl Moody’s als
auch Fitch betonen das gesunde Schuldenmanagement der IDF. Das reguldre Funding lauft
Uber Kredite (12,5%) und Anleihen (87,5%). Anleihen der IDF haben ein LCR-Level von 2A
und unterliegen dem Risikogewicht von 20%. Bis zum Jahr 2033 sind fiinf Green Bond
Benchmarkemissionen geplant. Das jahrliche durchschnittliche Fundingziel bis 2033 betragt
rund EUR 384 Mio. Die Ville de Paris verfiigt Gber ein Rating von Fitch (03/2020: AA [nega-
tiv]) und S&P (04/2020: AA [negativ]). Unter den franzosischen lokalen und regionalen Ein-
heiten ist die VDP die einzige, die von Fitch mit dem Risikoprofil ,Stronger” bewertet wird.
Alle anderen werden mit ,High Midrange” bewertet. Auch bei der VDP lobt Fitch das Schul-
denmanagement und die strikte Ausgabendisziplin.
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Rahmendaten IDF
Ausst. Anleihevolumina
EUR 5,1 Mrd.

Davon EUR-Anleihen
EUR 5,0 Mrd.
Bloomberg-Ticker
IDF

Rahmendaten VDP

Ausst. Anleihevolumina
EUR 5,2 Mrd.

Davon EUR-Anleihen
EUR 5,2 Mrd.
Bloomberg-Ticker

VDP

NORD/LB

Falligkeitsprofil ausgewahlter franzésischer Regionen (IDF und VDP)
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Ausstehendes Volumen

Die beiden o.g. und hier im Fokus stehenden Ticker sind natirlich nicht alle franzdsischen
Regionen. Es sind auch diverse andere Gebietskorperschaften oder regionale Vehikel bzw.
Agencies am Kapitalmarkt aktiv (z.B. MARSE (Stadt Marseille) oder CUDM (Communauté
urbaine Marseille Provence Métropole). Nichtsdestotrotz stehen in unserer engen und rele-
vanten Abgrenzung mittlerweile 67 Bonds aus. Das deutet bereits eine gewisse Granularitat
der Pariser Regionalanleihen an: Insgesamt stehen nur EUR 10,2 Mrd. aus. Fremdwahrungen
konnten wir in je einem Bond denominiert in AUD und JPY ausmachen, sodass das FX-
Segment dementsprechend kaum Anteil an der Zusammenstellung der Verbindlichkeiten
hat. Beide FX-Anleihen entstammen der IDF. Somit wird zu rund 99% Uber die Laufzeiten
diversifiziert. Dabei werden knapp EUR 4 Mrd. erst nach 2030 fallig, was eine sehr langfristig
gewahlte Refinanzierung nahelegt (gréRtenteils VDP zuzuordnen). Einen weiteren Twist gibt
es ebenfalls noch: Alle sechs Benchmark-Anleihen gehoren ebenfalls zum Ticker IDF, sodass
EUR 3,3 Mrd. der EUR 5,1 Mrd. als groBvolumig und liquide zu bezeichnen sind. VDP hinge-
gen hat 49 ISINs ausstehen, welche sich auf EUR 5,2 Mrd. verteilen. IDF hat auch bereits
Erfahrungen im ESG-Segment gesammelt, wie oben beschrieben. Randnotiz: Der franzosi-
sche Staat war auch bereits im Segment Green Bonds unterwegs, wie es auch Deutschland
und Belgien bereits taten.

Fix-Kupons dominieren

Fixe Kupons machen den dominanten Anteil bei Anleihen der beiden Emittenten aus. Von
den von uns ermittelten EUR-Bonds (65) sind 59 Anleihen mit einem fixen Kupon ausgestat-
tet. Dies entspricht 97,1%. Es folgen Bonds mit der Klassifizierung ,Floating” (2,9%). Beide
FX-Anleihen haben ebenfalls einen fixen Kupon. Insgesamt sind die beiden Emittenten somit
durchaus aufgeschlossen gegeniliber Nischenprodukten fiir ihre Refinanzierung (Sub-
Benchmarks und wohlméglich auch Private Placements). Der Anteil von Fix-Kupons, gemes-
sen z.B. an deutschen Bundeslandern, ist eher hoch (Bundeslénder: circa 69%). Die Refinan-
zierungsstrategie beider Emittenten ist aber wie dargelegt hinreichend unterschiedlich.
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NORD/LB

Ausstehende Anleihen ausgewahlter franzésischer Regionen (IDF und VDP)
o . I e i i

T —————————— A L i i/t P

I ———————Y———S8SS—S—§—GH L A . iib

T Y A

EURmM

- T

L0 mmm e e oo

0,5 -m-mmmmmmmmmmmmenonna | eeeeeoeeeees

2,0

= 1 B

2025 2026 2027

2029 2030 >2030

| wop| 0 155 240 30

266 250 3.106

\ mIDF 0 155 410 300

725 660 500

110

500 550 750

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

Pariser Regionen auch vs. iBoxx Regions mit Spreadnachteilen

Auch verglichen mit dem iBoxx Regions handeln die beiden Pariser Regionen mit Aufschla-
gen. Am langen Ende betragt die Spreaddifferenz 10 bis 15 Basispunkte. Am mittleren Ende
— IDF hat keine Bonds kiirzer als vier Jahre ausstehend — liegt der Spread sogar noch hoher.
Hier maRen wir rund 13 bis 18 Basispunkte Unterschied. Deutlicher fallen die Unterschiede
wieder vs. Agencies und Supras aus. Verglichen mit den durchschnittlich noch besser gerate-
ten Supras und der i.d.R. deutlich hdheren Liquiditat der Bonds dieser regelmafSigen Emit-

tenten ist dies wenig Uberraschend. Insgesamt weist insbesondere IDF als einziger Bench-

mark-Emittent verglichen mit ihren Peers die weitesten Spreads auf und kdnnte so — bei
eingeschrankter Liquiditat — Pick-up fiir Investoren generieren. Zudem sind wohlmaoglich
beide Emittenten (IDF und VDP) aufgeschlossen fiir Private Placements und gewisse Rendi-
tevorstellungen von institutionellen Investoren.

Generische ASW-Spreads im Vergleich
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Regulatorische Ubersicht fiir RGLAs* / ** (Beispiele)

Emittent

Belgische Regionen

Deutsche Bundeslander
Franzésische Regionen
Italienische Regionen
Osterreichische Bundeslander

Spanische Regionen

Risikogewicht LCR-Klassifizierung NSFR-Klassifizierung Solvency lI-Klassifizierung
0% Level 1 0% préferiert (0%)
0% Level 1 0% préferiert (0%)
20% Level 2A 15% prdferiert (0%)
20% Level 2A 15% nicht-praferiert (Einzelfallprifung)
0% Level 1 0% préferiert (0%)
0% Level 1 0% préferiert (0%)

*Regional governments and local authorities
** Anmerkung: Das aktuelle LCR-Level ist ohne explizite Garantie des jeweiligen Nationalstaates abhangig vom jeweiligen Rating (siehe CQS-Einstufung sowie

LCR-Klassifizierung von Aktiva).

Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ausnahmen vom Geltungsbereich der Leverage Ratio (CRD IV Art. 2 Nr. 5) (Beispiele)

EU
Belgien
Danemark

Deutschland

Frankreich

Zentralbanken der Mitgliedstaaten
Institut de Réescompte et de Garantie/- Herdiscontering- en Waarborginstituut
Eksport Kredit Fonden, Eksport Kredit Fonden A/S, Danmarks Skibskredit A/S und KommuneKredit

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), Unternehmen, die aufgrund des Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetzes als Organe der
staatlichen Wohnungspolitik anerkannt sind und nicht Gberwiegend Bankgeschéafte betreiben, sowie Unternehmen, die
aufgrund dieses Gesetzes als gemeinnltzige Wohnungsunternehmen anerkannt sind (z.B. Rentenbank, L-Bank, IFBHH, IBSH
etc.)

Caisse des Dépéts et Consignations (CDC)

Quelle: CRD IV, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Regionale und lokale Gebietskorperschaften (Solvency-Stressfaktorzuordnung von 0% moglich; Beispiele)

Land
Belgien

Deutschland

Frankreich

Gebietskorperschaften

Gemeinden (Communauté/Gemeenschappen), Regionen (Régions/Gewesten), Stadte (Communes, Gemeenten) &
Provinzen (Provinces, Provincies)

Bundesldnder, Gemeinden & Gemeindeverbédnde

Regionen (région), Kommunen (commune), Départements

Quelle: (EU) 2015/2011, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Zusammenfassung fiir franzosische Regionen

Issuer (Ticker)

IDF
VDP
Frankreich

Risikogewichtung 20%
LCR-Klassifizierung Level 2A
NSFR-Klassifizierung 15%

Solvency ll-Klassifizierung Praferiert (0%)

BIP pro Kopf  Ausstehendes Anzahl

Einwohner Arbeitslosenquote (2018) Volumen Bonds Rating
12,1 Mio. 7,1% EUR 59.700 EUR 5,1 Mrd. 18 (AA/Aa2/-)
2,2 Mio. 6,1% - EUR 5,2 Mrd. 49 (AA/-/AA)
64,6 Mio. 8,5% EUR35.100 EUR 1.823 Mrd. 66 (AA / Aa2 / AA)

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

Seitens des franzosischen Staates gibt es keine explizite Garantie fiir die Regionen bzw.
Gebietskorperschaften. Allerdings besteht seit 2003 ein Finanzausgleichsystem, das so-
wohl aus Zahlungen zwischen den Regionen (horizontaler Finanzausgleich), als auch aus
Zahlungen vom Staat an die Regionen (vertikaler Finanzausgleich) besteht (Art. 72-2 der
Verfassung). Aufgrund der stabilen finanziellen Lage verfiigen die franzdsischen Regionen
Uber eine gute Kreditwiirdigkeit. Darliber hinaus ist es nach der derzeitigen Rechtslage
nicht moglich, dass Regionen zahlungsunfahig werden.

EZB-Ankaufprogramme

Interessant ist der Blick in die Ankauftatigkeit des Eurosystems: Dort befinden sich unter
den Agencies natirlich viele franzésische Namen: u.a. CADES, RESFER, UNEDIC, AG-
RFRNC, OSEOFI, SFILFR, SOGRPR. Bis Anfang Dezember 2020 wurden 137 unterschiedli-
che ISINs seit Programmstart durch das Eurosystem erworben. Im Unterschied dazu ge-
langten im Zeitverlauf nur sieben Bonds mit dem Ticker IDF oder VDP auf die Einkaufliste
des Eurosystems. Dies sind sowohl weniger als aus Spanien als auch aus Belgien. Num-
merisch klein bleibt die Anzahl der ISINs im Vergleich zu deutschen Bundeslandern: Von
diesen wurden zum Vergleich im identischen Zeitraum bereits mehr als 440 unterschied-
liche Anleihen erworben.

Fazit

Die Region fle-de-France hat sich in den letzten Jahren immer stiarker am Kapitalmarkt
etabliert. Aufgrund ihrer Aktivitaten im ESG-Segment einhergehend mit ausstehenden
Green Bonds bietet sie gerade auch Investoren, die gewillt sind, Nachhaltigkeit und sozia-
le Projekte zu unterstilitzen, eine interessante Anlageoption. Des Weiteren verfiigt die
fle-de-France iiber vergleichsweise starke wirtschaftliche Rahmenbedingungen und quali-
fiziert sich fir Ratings von Moody‘s und Fitch auf den Levels Aa2 bzw. AA. Zusatzliche
positive wirtschaftliche Effekte konnten sich zudem ergeben, wenn sich Banken im Zuge
des Brexit entschlieBen, Paris als neues Finanzzentrum Europas zu wahlen, wie es teil-
weise bereits geschehen ist. Das Investor Relations der VDP wiirden wir gern ausgebaut
wissen, fir einen Sub-Benchmark-Emittenten mag die Informationslage angemessen
sein, dennoch war die Datenlage und Informationsbereitstellung der IDF transparenter.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Oct-20 29,337 285,811 243,331 2,309,322 2,867,802
Nov-20 30,161 286,458 248,340 2,330,562 2,895,521

A +824 +646 +5,009 +21,241 +27,720
Portfoliostruktur
100% 1.0% .
90% 9.9%
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70% 8.6%
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Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

55,000
45,000
35,000
25,000
15,000
]
oo | 7 HE g g g e

-5,000

Dec-19 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20  Aug-20 Sep-20  Oct-20  Nov-20 >
APP 15,408 20,394 23,430 51,142 38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 34,014 25,349 27,720 353,494
PSPP 12,515 12,427 14,137 37,323 29,624 28,961 29,779 16,370 15,150 23,102 19,182 21,241 259,811
HCSPP 1,799 4,611 5,738 6,965 5,560 5,438 7,515 4,502 4,004 8,496 6,983 5,009 66,620
CBPP3 865 3,684 3,334 3,931 3,582 3,785 1,731 1,198 500 2,839 -1,041 646 25,054
HABSPP 229 -328 221 2,923 -325 -14 -255 -541 -527 -423 225 824 2,009

Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000 N - = - |
— — I
Dec-20 - Jan -
Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21  Jul-21 Aug-21 Sep-21 Oct-21 Nov-21 Nov-21 2019 2020 Nov-21

APP 11,198 24,285 13,433 19,072 33,511 17,307 21,945 26,552 8,861 27,696 24,457 20,638 248,955 204,542 261,068 237,757
PSPP 8,871 15041 10,268 12,671 27,682 12,812 19,519 24,526 5,118 23,638 19,523 13,989 193,658 167,334 201,482 184,787
BCSPP 1296 2,620 846 2,728 981 1,144 686 334 966 1,272 1,309 1,673 15855 7,070 18,134 14,559
CBPP3 302 5148 1,824 2,800 4,214 2,894 367 1,132 1,002 1,833 3,020 4,591 29,127 21,948 32,291 28,825
WABSPP 729 1476 495 873 634 457 1373 560 1,775 953 605 385 10,315 8,190 9,161 9,586

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

Wodchentliches Ankaufvolumen
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
12 2,500
10.48 10.02
10
8.61
g 8.29 8.18 2,000
61 6.73
6
c 1,500
= 573 5
o] . o
= 2
2 I 1,000
0 — - o
-0.04
2 I -0.48 1.09 500
-1.88
4
@@'»Q@mﬁm&'@@@@m@m&'@@@@m@m@ 02 EHETER IR A e R e S
SO R R I S N g C L T T I TLIIYTLTITLTITLIN
R R R A $°%2:3°%23°23°23°23°¢2
Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende
Adjus.tlerter Ankaufe Erwartete Differenz @ Restlauf- Marktf:lur:ch- Differenz in
Land Verteilungs- (EUR Mio.) Ankdufe (EUR Mio.) zeit in Jahren schnitt in Jahren
schliissel® ) (EUR Mio.)? ’ Jahren?
AT 2,701% 67.577 66.048 1.529 7,78 8,04 -0,3
BE 3,362% 85.867 82.213 3.654 8,29 10,10 -1,8
cYy 0,199% 3.142 4.856 -1.714 9,98 9,09 0,9
DE 24,327% 575.158 594.868 -19.710 6,52 7,64 -1,1
EE 0,260% 263 6.357 -6.094 9,52 9,51 0,0
ES 11,004% 290.758 269.088 21.670 8,12 8,41 -0,3
Fl 1,695% 35.448 41.450 -6.002 7,10 7,95 -0,8
FR 18,848% 484.506 460.892 23.614 7,25 8,25 -1,0
IE 1,563% 36.997 38.212 -1.215 8,75 9,85 -1,1
IT 15,677% 411.971 383.360 28.611 7,28 7,71 -0,4
LT 0,360% 4.471 8.793 -4.322 9,84 11,00 -1,2
LU 0,304% 2.904 7.433 -4.529 5,31 6,36 -1,0
LV 0,534% 2.904 13.060 -10.156 9,71 10,30 -0,6
MT 0,097% 1.215 2.367 -1.152 9,82 9,34 0,5
NL 5,408% 117.408 132.245 -14.837 7,61 8,45 -0,8
PT 2,160% 45.389 52.815 -7.426 7,12 7,38 -0,3
Sl 0,444% 8.936 10.866 -1.930 9,33 10,11 -0,8
SK 1,057% 14.259 25.843 -11.584 8,24 8,57 -0,3
GR 0,00% 0 0 0 0,00 15,93 0,0
SNAT 10,00% 256.123 244.530 11.593 7,43 8,74 -1,3
Total / Avg. 100,0% 2.445.296 - - 7,31 8,27 -1,0

! 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

3.0 300
25 250
214 221
1.98
2.0 181 2 200
5 c
€15 1.22 £ 150
z 2
0.98
Lo 0.94
100
0.5 0.24 I 50
0.0
S O D S & O O
ﬂ/&ﬂ/&%&%&%&%&%&%@/%@/%&%&%& 2RSS SSRaRIRTATAJR]
" & ST S S S Y SV L e e T LA LTRUTIRLLTLY
@"»6‘/0"’»'{3’"@0@\'3’”9"13'0“" 2SSO0 s324d0352403524035 =24

Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm)

PEPP
Oct-20 629,169
Nov-20 700,003
A +70,835

Geschatzte Portfolioentwicklung

Angenommenes kiinftiges Ankauftempo

Durchschnittliches bisher angekauftes
wochentliches Nettovolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

e oottt I
Sep-20 0 3,123 20,418
Nov-20 0 3,123 20,760
A 0 0 342

Portfoliostruktur

100%
90%
80%
70%
60%
50%
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30%
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0%

Mai 20 Jul 20 Sep 20

W Asset-backed Securities  Covered Bonds

m Corporate Bonds Commercial Paper

B Public Sector Securities

Portfolioentwicklung
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EURbn

Mai 20 Jul 20 Sep 20

W Asset-backed Securities  Covered Bonds
M Corporate Bonds

B Public Sector Securities

Commercial Paper

Nov 20

NORD/LB

31,988 510,112 565,641

24,306 650,272 698,461

-7,682 140,160 132,820
0.0% \0-‘4%/ 3.0% 25%

_—

= Asset-backed Securities
Covered Bonds

= Corporate Bonds
Commercial Paper

= Public Sector Securities

93.1%

Anteil der Primir-/Sekundiarmarktankiufe
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Nov 20

Covered Bonds Corporate Bonds

Asset-backed
Securities

Commercial
Papers

B Primary ~ Secondary

Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP zu Ende November 2020

Asset-backed Securities

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

Covered Bonds

Primar Sekundar
557 2,566
17.8% 82.2%

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

Corporate Bonds Commercial Papers

Primér Sekundar Primar Sekundar
8,842 11,918 20,001 4,305
42.6% 57.4% 82.3% 17.7%
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

Jurisdiktion

AT
BE
cy
DE
EE
ES
Fl

FR
GR
IE

IT

LT
LU
LV
MT
NL
PT
Sl

SK

SNAT
Total / Avg.

Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen

180,000
160,000
140,000
120,000

100,000

in EURm

80,000
60,000
40,000
20,000

0

w
a

Bestand
(in EURm)
17,567
22,197
1,484
160,619
207
77,128
11,169
111,810
16,307
10,317
118,169
2,080
1,244
907
261
35,705
14,809
3,131
4,707
41,991
651,810

n -
™

CY 1
EE !

w
o

o
[T

Adj.
Verteilungs-
schliissel*
2.6%

3.3%
0.2%
23.7%
0.3%
10.7%
1.7%
18.4%
2.2%
1.5%
15.3%
0.5%
0.3%
0.4%
0.1%
5.3%
2.1%
0.4%
1.0%
10.0%
100.0%

[

I
x w
5 w

LT
LU 1
Lv 1

MT 1

PEPP- A zum adj.
Anteil Verteilungs-
schliissel?
2.7% 0.1%
3.4% 0.1%
0.2% 0.0%
24.6% 0.9%
0.0% -0.2%
11.8% 1.1%
1.7% 0.1%
17.2% -1.2%
2.5% 0.3%
1.6% 0.1%
18.1% 2.8%
0.3% -0.2%
0.2% -0.1%
0.1% -0.2%
0.0% -0.1%
5.5% 0.2%
2.3% 0.2%
0.5% 0.0%
0.7% -0.3%
6.4% -3.6%
100.0% -

25%
20%
15%
10%
5%
0%

-5%

= -
Za

N
SK =

! 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

@ Restlaufzeit
(in Jahren)
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8.9
7.0

B Adjusted capital key

NORD/LB

Marktdurchschnitt? Differenz
(in Jahren) (in Jahren)
7.1 3.9
9.4 -3.1
8.3 2.5
6.7 -1.9
7.5 1.6
7.4 1.0
7.0 0.3
7.3 1.4
9.4 -1.0
9.6 -0.7
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6.4 0.8
10.3 -1.2
8.1 -0.7
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6.6 0.2
9.5 -1.2
8.2 -0.4
7.6 1.3
7.2 -0.3

Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel

SNAT

PEPP share ®mA
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Aggregierte Ankaufaktivitit unter dem APP und PEPP

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Oct-20 2,867,802
Nov-20 2,895,521
A +27,720

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

PEPP
629,169
700,003
+70,835

NORD/LB

APP & PEPP
3,496,971
3,595,524

+98,555

170,000
150,000
130,000
110,000
90,000
70,000
50,000
30,000
voo H B H B
-10,000
Dec-19  Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20  Sep-20  Oct-20  Nov-20 >
s 15,408 20,394 23,430 66,586 141,807 154,025 159,091 106,952 78,593 101,322 87,334 98,555 1,053,49
PEPP 0 0 0 15,444 103,366 115,855 120,321 85,423 59,466 67,308 61,985 70,835 700,003
EAPP 15,408 20,394 23,430 51,142 38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 34,014 25,349 27,720 353,494
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)

37.1; 4.0%
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50.5; 5.4% V( .
151.9; 16.2% n SE
54.3;5.8% VAT
u Others
56.8; 6.1% ‘
59.0; 6.3% 94.3; 10.1%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs
1 FR 225.1 204 7
2 DE 151.9 226 12
3 ES 94.3 75 3
4 NL 59.0 58 0
5 CA 56.8 48 0
6 T 54.3 62 0
7 NO 50.5 57 6
8 GB 41.6 45 0
9 SE 37.1 42 0
10 AT 33.0 59 0

33.0;3.5%

134.5; 14.3%

225.1; 24.0% n FR
DE

" ES

NL

" CA

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

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

8

5.5%
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.6%

13.5%

Avg.
issue size
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4.9% 0.6% 0.1%

16.5%
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24.0%

20.2%

5.5
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EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Modified Duration und Restlauzeit nach Land
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M Avg. remaining maturity (in years)

Avg. mod. duration

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

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes Benchmarkvolumen
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NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR Benchmarks)

No. of @Vol. Vol. weight.
Country  Vol. (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
DE 704,0 550 1,3 6,3
SNAT 655,9 172 3,8 7,5
FR 197,8 139 1,4 53
NL 62,4 64 1,0 6,3
ES 46,1 54 0,9 4,5
CA 25,0 18 1,4 5,7
AT 22,5 24 0,9 5,4
FI 16,4 20 0,8 6,0
BE 16,3 19 0,9 14,3
IT 15,8 20 0,8 6,1
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
46/2020 ¢ 02. Dezember "  Die EZB vor ihrer wegweisenden Sitzung fir 2021
"  Covered Bonds — Outlook 2021: Waiting for the game changer?
®  SSA —Outlook 2021: Corona und EZB beherrschen 6ffentliche Hand

45/2020 ¢ 25. November ®  UOB beendet Dornrdschenschlaf an Singapurs Primdrmarkt

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

®  Update: Belgische Regionen als Investmentalternative

44/2020 ¢ 18. November "  Primdrmarkt 2021: Ungarische EUR-Benchmarks ante portas?
" Deutsche Pfandbriefsparkassen im Ill. Quartal 2020

"  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

NORD/LB

43/2020 ¢ 11. November "  Neuzugang im Benchmarksegment: HSBC Bank Canada nimmt EUR-Debdit ins Visier

®  OP Mortgage Bank: Erster Green Covered Bond aus Finnland
" Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q3/2020

42/2020 ¢ 04. November ®  Covered Bond-Rahmenwerk und Liquidity Coverage Ratio: EU-Kommission legt Entwurf fiir angepasste

LCR-Regelungen vor
= Das Covered Bond-Universum von Fitch: Ein Uberblick
41/2020 ¢ 28. Oktober ®  EZB: Das Jahr der Eule — Bestandsaufnahme und Ausblick
"  Renditeentwicklungen am Covered Bond-Markt

40/2020 ¢ 21. Oktober ®  Deutsche Bausparkassen: EUR-Benchmarkdebiits und Anforderungen an Investments in Soft Bullet-

Bonds

"  Non-performing Loans in Cover Pools — Kein einheitlicher Umgang auf Ldnderebene

39/2020 ¢ 14. Oktober ®  Spanien: Emittentenkonsolidierung voraus?

"= PfandBG bekommt Moglichkeit zur Falligkeitsverschiebung
®  Die EU hat GroRes vor —,, SURE” und ,,Next Generation EU”

38/2020 ¢ 07. Oktober "  Neuer Emittent aus Japan — Sumitomo Mitsui Trust Bank mit EUR-Benchmarkdebiit

" Ein halbes Jahr PEPP: Ein Zwischenfazit

37/2020 ¢ 30. September "  Deckungsstockcharakteristika im internationalen Vergleich
36/2020 ¢ 23. September "  Bausparkasse Schwabisch Hall vor EUR-Benchmarkdebiit
" Update: Auckland Council — Anlagealternative in Down Under
35/2020 ¢ 16. September B Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
" Update Down Under: Victoria (TCV)
34/2020 ¢ 26. August ®  Covered Bonds als notenbankfahige Sicherheiten — Européische Zentralbank legt Zahlen fiir Q2/2020 vor
" Update: New South Wales (NSWTC)
33/2020 ¢ 19. August ®  Deutsche Pfandbriefsparkassen im Il. Quartal 2020
" ECBC verodffentlicht Jahresstatistik fur 2019
32/2020 ¢ 12. August ®  Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q2/2020

" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

"  Europaische Atomgemeinschaft (EAG bzw. Euratom)

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

Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research

Bloomberg:
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https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/3c20237fbbc963c962e36418da04059277d9be8d175f043c022f7c90b20f4198/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/0e612e5552a799ec3ab459b53ab3c1d3b70c65b7f5f985a481d02beaebe15fd6/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/e31939fbe8cb308d8fb3cc536634f1798504db964ed7754a8f991214a98cde5f/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/c76a22d9716cebe69c772b1b938274b668705cef0de5d8706eb9b7ca80195892/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/58e940a32d78276be61c8b8b1c5dd7036fba4ff5d4b73c6a6592af4a4180154c/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/198817bb62a6a39352b105a92327585f50b06cca2462c2031a3ef83a214a47c0/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/7d493ad5d33b7849e9498160708e7f830dfc1ed77df93af44ca9d3ef515ecbe2/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/f7dc12de545bcef00aefc89dd973b9f4cf4021de21ceb3259e4f5a2da3d0540b/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/6b20f51382e70d2265876ae7a68893e923948b757c1b1abd8e9e827019edd240/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/a60111ce43c0f8481f13d56f9d4693e995a1a00768ce1bf9b6dcc663142380e9/link/
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/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 Bundeslénder 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/Public Issuer Research

NORD/LB

Bloomberg:
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https://www.nordlb.de/de/research/download/fe696600c98439e936d6e88af0cd62a4506649ae196cdfa8bd7b89ccec84bade/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/969924222dbe4027f7592088330ef5c0c3e5888ff80861b81ed6a375f32b1aae/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/6f605b75de0fafd1b4d74c21ea582d43632449f7f5569b238e652fe947ee6011/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/18ac44815f5c73440fc916563108566fd037ecb3dea8127d39ce018b72bfff8f/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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Anhang

NORD/LB

Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

—

Michael Schulz
(m " Head
& )\ +49 511 361-5309
+49 172 740 4123

L.
‘ X. michael.schulz@nordlb.de
/

Melanie Kiene

Banks

+49 511 361-4108

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

Dr. Frederik Kunze

Covered Bonds

+49 511 361-5380

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

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

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

Trading

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

Lander/Regionen +49 511 9818-9550

Frequent Issuers +49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden +49 511 361-4003

Asset Finance +49 511 361-8150
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fir
die NORD/LB zustindigen 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 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 ibersetzen und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder tibertragen oder an Mitarbeiter oder an 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 gegeniiber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbeziiglich 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 gegeniiber 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
Vergltung mit Geschaften bei Wertpapierdienstleistungen oder Handelsgebiihren ist jedoch untersagt. Vor diesem Hintergrund bestehen potentielle Interes-
senkonflikte, die die Objektivitat der hierin enthaltenen Empfehlungen grds. beeinflussen konnten.

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, réumlich und durch dv-technische MaRnahmen 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 ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fur 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 kdnnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir 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 geduRer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & 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
kénnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir 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).
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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 Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine 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 Anlagemdoglichkeiten 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
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekdmpfung von Geldwdsche).

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 Empfanger 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 prifen. 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 Behtrden
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 Verdéffentlichung 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 fir zukinftige 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 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 MaRBnahmen 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 Warentermingeschiafte 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.

Zusétzliche 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).

Zusitzliche 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, moglicherweise 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 fur 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 beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen 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 Verdffentli-
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 tiber-
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 vollstindig 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 liber 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 ausschlielich 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 Berilcksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.



48 / Covered Bond & SSA View ¢ 9. Dezember 2020 NORD/ I'B

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 Gber 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: 9. Dezember 2020 08:51h

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 zuverlassiger Indikator fur zukiinftige 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 Veréffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Nahere
Angaben zu unseren Bewertungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlIb-pib.de/Bewertungsverfahren.

Empfehlungssystematik Anteile Empfehlungsstufen (12 Monate)
Positiv: Positive Erwartungen flr den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Positiv: 36%

Emittenten. Neutral: 50%

Net.xtraI: Neutrale Erwartungen fiir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Negativ: 14%

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
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