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Markttberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Henning Walten, CIIA

Primarmarkt: CAFFIL mit zweitem Marktauftritt in 2021
Nachdem sich der Emissionsmonat Januar im historischen Vergleich sehr trage prasentier-
te, vermochten auch die vergangenen fiinf Handelstage keine Trendwende im EUR-
Benchmarksegment herbeizufiihren. So ging lediglich CAFFIL auf die Investoren zu und
platzierte erfolgreich einen o6ffentlich-besicherten Covered Bond (iber EUR 750 Mio.
(WNG). Die mit einer Laufzeit von 15 Jahren ausgestattete Anleihe traf auf eine grofle
Nachfrage, sodass sich der finale Reoffer-Spread bei ms +2bp um immerhin vier Basispunk-
te gegenuber der anfanglichen Guidance (ms +6bp area) einengen konnte. Das Orderbuch
summierte sich dabei auf EUR 1,75 Mrd. Mit der CAFFIL-Platzierung kommt das gesamte
bisherige diesjahrige Emissionsvolumen aus Frankreich auf EUR 5 Mrd. (fiinf Bonds), wobei
es sich im laufenden Jahr bereits um die zweite Platzierung seitens CAFFIL handelt. Schon
am 11. Januar trat die Emittentin mit einem Covered Bond (CAFFIL 0.01 03/18/31; EUR 1,5
Mrd.; 10,2y) an ihre Investoren heran. Der Reoffer-Spread der damaligen Transaktion lag
bei ms +3bp, wobei der ASW-Spread im Sekundarmarkt auf Basis von Bloomberg Schirm-
preisen am aktuellen Rand etwa zwei Basispunkte enger notiert. Auch vor dem Hinter-
grund der anfanglichen Laufzeit des Januar-Deals von 10,2 Jahren ist entsprechend von
einem nochmals engeren Spreadniveau zu sprechen. Mit Blick auf die geographische Ver-
teilung des Emissionsvolumens entfallt der grofSte Anteil auf Investoren aus Deutschland &
Osterreich (51%), gefolgt von Frankreich (24%) und UK (11%). Verteilt nach Investoren-
gruppen gingen die gréRten Anteile an die Kategorien Banken (59%) sowie Central
Banks/Ol (19%) und Insurance/Pension Funds (16%).

Issuer Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

CAFFIL FR 08.02. FR0014001zD3 15.0y 0.75bn ms +2bp -/ Aaa / AA+ -

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

Aareal Bank platziert zweiten Pfandbrief des Jahres im USD-Segment

Nachdem sich am 13. Januar 2021 bereits die Deutsche Pfandbriefbank (pbb) dem USD-
Segment zugewandt hatte und einen Covered Bond tber USD 750 Mio. (3y; ms+23bp) am
Markt platzierte, ist mit der Aareal Bank am vergangenen Mittwoch nunmehr der zweite
Pfandbriefemittent in diesem Teilmarkt auf die Investoren zugegangen. Der Covered Bond
Uber ebenfalls USD 750 Mio. ist mit einer Laufzeit von vier Jahren ausgestattet, was in Be-
zug auf die Marktgegebenheiten im USD-Segment nach unserer Auffassung durchaus als
ungewohnlich lang anzusehen ist. Dies kommt nicht zuletzt dadurch zum Ausdruck, dass es
der erste vierjahrige USD-Pfandbrief seit dem Jahr 2016 ist. So hatte am 08. August 2016
die LBBW einen entsprechenden Bond am Markt platziert. Tatsachlich zahlt die Aareal
Bank zu denjenigen Instituten, die iber ihr Portfolio an gewerblichen Immobilienfinanzie-
rungen in den Vereinigten Staaten einen origindren Fundingbedarf in der US-Wahrung
aufweisen. Die Anleihe wurde nach einer Guidance von ms +27bp area schlieBlich bei
ms +24bp gepreist. Bei der Allokation des Bonds entfielen die groRten Anteile auf Deutsch-
land & Osterreich (37%) sowie die Nordics-Lander (24%) und Frankreich (19%). Investoren-
seitig dominierten Banken (48%), gefolgt von der Kategorie Asset Manager (30%) sowie
Central Banks/Ol (21%).
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Achmea Bank bereitet Programm zur Emission von Soft Bullet-Bonds vor

Die niederlandische Achmea Bank hat jlingst bekanntgegeben, dass sie an der Auflegung
eines weiteren Covered Bond-Programms arbeitet, aus dem dann Covered Bonds im Soft
Bullet-Format emittiert werden sollen. Diesen Schritt begriindet das Institut mit einer wei-
teren Diversifizierung des Investorenkreises und einer Flexibilisierung des Fundings u. a.
mit Blick auf Laufzeiten. Im iBoxx EUR Covered ist Achmea aktuell mit drei EUR-
Benchmarks Uiber insgesamt EUR 1,5 Mrd. vertreten, die unter ihrem CPT-Programm bege-
ben wurden und somit iber eine Conditional Pass-Through-Struktur verfiigen. Mit dem
nun in Aussicht gestellten Soft Bullet-Programm wiirde nach der NN Bank ein weiteres
niederlandisches Institut eine Abkehr von der reinen CPT-Emission bzw. einen Wechsel zu
Soft Bullet-Deals in Angriff nehmen. Die NN Bank hatte den nun von der Achmea Bank
kommunizierten Schritt bereits Mitte 2020 angekiindigt (vgl. Covered Bond & SSA View
vom 13. Mai 2020) und kurz danach ihre erste EUR-Benchmark im Soft Bullet-Format am
Markt platziert, um nur weitere drei Monate spater eine weitere Soft Bullet-Transaktion
nachzulegen. Neben Achmea verfiigen im niederlandischen Markt, der weiterhin der be-
deutendste Markt fiir EUR-Benchmarks im CPT-Format ist, noch Aegon, NIBC und Van Lan-
schot ausschlieBlich Giber ausstehende CPT-Benchmarks. ABN AMRO, Rabobank, de Volks-
bank und ING emittieren hingegen ausschlieRlich EUR-Benchmarks im Soft Bullet-Format.
Insbesondere durch den Ausschluss von CPT-Strukturen im Rahmen der Ankauftatigkeit
des Eurosystems unter dem CBPP3 und PEPP haben diese an relativer Attraktivitat einge-
biikt. Mit Blick auf die Laufzeit platzierter Bonds ldsst sich aus unserer Sicht zudem feststel-
len, dass die seit 2015 begebenen niederldandischen CPT-Deals liber eine maximale Laufzeit
von zehn Jahren verfiigten, wahrend 17 der insgesamt 41 seit 2010 platzierten Soft Bullet-
Benchmarks Uber eine Laufzeit von mehr als zehn Jahren verfligten. Gerade im aktuellen
Renditeumfeld erscheint uns der Wechsel ins Soft Bullet-Segment daher nachvollziehbar,
um Investoren langere Laufzeiten und damit héhere Renditen offerieren zu kénnen.

Schweden: S&P wiirdigt Harmonisierungsplane fiir schwedische Gesetzgebung

In einem aktuellen Sektorbericht haben die Risikoexperten von S&P ihre Einschatzungen zu
den Harmonisierungsvorschlagen der schwedischen Regierung formuliert. Fir den bereits
im vergangenen November vorgelegten Vorschlag zur Anpassung der schwedischen Cover-
ed Bond-Gesetzgebung im Rahmen der Harmonisierung des européischen Covered Bond-
Marktes endete am gestrigen Dienstag die offizielle Frist fir Stellungnahmen zum Antritt
Stockholms. Bei der Kommentierung des Gesetzesvorschlags, welcher u. a. sowohl Anpas-
sungen der LTV-Vorgaben sowie Deckungsanforderungen als auch Spezifizierungen des
180-Tages-Liquiditatspuffers sowie moglicher Falligkeitsverschiebungen vorsieht, hebt S&P
mit Blick auf letztere kritisch hervor, dass die vorgeschlagene Regelung keine hinreichende
Transparenz mit Blick auf die Ausloser der Verschiebung der Rickzahlung aufweist und
zudem nicht offenkundig ist, ob die Riickzahlungsreihenfolge der ausstehenden Covered
Bonds unangetastet bleibt. Gleichwohl sieht S&P die eigene Einschatzung, dass es sich bei
der schwedischen Gesetzgebung um einen sehr starken Rechtsrahmen zur Emission von
Covered Bonds handelt, durch den Vorschlag unterstitzt.


https://www.achmeabank.com/news/achmea-bank-prepares-to-set-up-an-additional-covered-bond-programme
https://www.nordlb.de/de/research/download/eff3221a0cb5f7b8339bff046a018e6c5f9d2d52a0f48536e6f473e22e8ffb2d/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/eff3221a0cb5f7b8339bff046a018e6c5f9d2d52a0f48536e6f473e22e8ffb2d/link/
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Frankreich: Moody’s kommentiert revidierte Richtlinien zur Verringerung des Risikos von
Wohnungsbaudarlehen

Die neue Richtlinie fir Mindeststandards bei der Vergabe von Wohnungsbaudarlehen in
Frankreich ist Grundlage eines aktuellen Moody’s Sector Comments. Im Kontext moglicher
makroprudenzieller Risiken beschaftigt sich die bereits Ende Januar 2021 veréffentlichte
und ab Sommer rechtlich bindende Leitlinie des Haut Conseil de Stabilité Financiere (HCSF)
mit dem Neukreditgeschaft im Immobiliensegment und zielt auf einen Maximalwert der
monatlichen Darlehnszahlungen bezogen auf das monatliche Haushaltseinkommen (Debt-
service-to-income) in Hohe von 35% ab. Zudem soll die maximale Kreditlaufzeit bei Ab-
schluss auf 25 Jahre begrenzt werden. Die Leitlinie fallt zwar u. a. bezogen auf die GrolRe
des Debt-service-to-income weniger streng aus, als die Vorgangerversion aus dem Dezem-
ber 2019, welche 33% vorgab. Gleichwohl sehen die Ratingexperten in der MalRnahme
eine Reduzierung des Risikos, welches aus dem Immobiliensektor fiir Banken hervorgeht,
begriindet. Hintergrund der bereits im Jahr 2019 und nunmehr angepassten Leitlinie war
bzw. ist es schlieRlich, eine mit einer ausufernden Kreditvergabe moglicherweise einherge-
henden Inflationierung der Kreditvergabestandards vorzubeugen.

Spanien: S&P mit Einschatzung zum Covered Bond-Markt — Moody’s kommentiert
Vorschlag der spanischen Zentralbank zur Einddmmung makroprudenzieller Risiken
Spanien zahlt mit einem ausstehenden Volumen von EUR 89 Mrd. (per Jahresende 2020)
zu den groflten EUR-Benchmarkjurisdiktionen. Fir das laufende Jahr prognostizieren wir
allerdings eine ausgepragte negative Net Supply (EUR -11,4 Mrd.), was wir auch mit einer
emittentenseitigen Fokussierung auf die Erfiillung von MREL/TLAC-Anforderungen begriin-
det sehen. So hat der groRte Benchmarkemittent Banco Santander jlingst mitgeteilt, seine
Fundingaktivitaten auf den Aufbau der regulatorischen Puffer auszurichten. Gleichwohl
diirfte 2021 — wenn auch aus anderen Griinden — fiir den spanischen Covered Bond-Markt
ein bewegtes Jahr werden. Diesem Markt hat sich auch S&P gewidmet und jlingst eine
ausfuhrliche Einschatzung veroffentlicht. Riickblickend sei es in 2020 trotz revidierter Aus-
blicke nicht zu Ratingherabstufungen bei spanischen Covered Bonds gekommen. Mit dem
Jahr 2021 verbinden die Ratingexperten insbesondere die bis 08. Juli 2021 erforderlichen
Anpassungen der nationalen Gesetzgebung aus dem Kontext der EU-Harmonisierung. Spa-
nien zahlt zu denjenigen Jurisdiktionen, die hier einen hohen Anpassungsbedarf aufweisen.
So umfassen die Adjustierungen der Gesetzgebungen neben den Liquiditdtsanforderungen
auch die Einflihrung eines Deckungsregisters. Die Abkehr von der bisherigen Regelung,
nach der das gesamte Darlehensbuch den ausstehenden Bonds gegeniibergestellt wird,
kénne sich zudem auf die tatsiachlichen Ubersicherungsquoten auswirken und méglicher-
weise Uplifts begrenzen. Mit Blick auf den Covered Bond-Ratings hebt S&P die Bedeutung
des Sovereign-Ratings hervor. Bei einem Staatsrating von A (Ausblick negativ) betragt das
bestmoglich zu erreichende Rating der Covered Bonds AA+ (vier Notches oberhalb des
Sovereign-Ratings), was gleichzeitig auch eine Anfilligkeit der Bonds gegentiber Ratingher-
abstufungen Spaniens anzeigt. Mit einem Vorschlag der spanischen Zentralbank beschaf-
tigte sich jingst Moody’s. Demnach hat die Banco de Espafia einen Regulierungsentwurf
vorgelegt, welcher dem Zweck dient makroprudenzielle Risiken zu begrenzen. Uber den
Weg erhohter Kapitalanforderungen fiir einzelne Sektoren sollen Konzentrationsrisiken
eingeddmmt werden, wohingegen der Entwurf auch strengere Vorgaben u. a. mit Blick auf
einkommensbezogene Verschuldungsquoten oder auch LTV’s bei der Neukreditvergabe
vorsieht. Uber den Wirkungsmechanismus auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten sieht
Moody’s eine Verbesserung der Kreditqualitdt auch fiir Covered Bonds. Die Konsultations-
phase fir die Regelung der Zentralbank lauft noch bis zum 23. Februar 2021.
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Corona: KfW-Geschiftsvolumen auf historischem Hochstwert

Die KfW war vergangene Woche aufgrund ihres historischen Héchstwertes erneut in aller
Munde: Ihr Férdergeschaft hat im Jahr 2020 ein Volumen von EUR 135,3 Mrd. (+75%) er-
reicht. Wesentliche Treiber des starken Wachstums waren die MalBnahmen zur Abfede-
rung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie im In- und Ausland, die ein Volu-
men von EUR 50,9 Mrd. (nach Abzug von Storni und Verzicht auf Zusagen in Hohe von EUR
10,8 Mrd.) erreichten, was einem Anteil am gesamten Geschéaftsvolumen von 38% ent-
spricht. Allein in Deutschland hat die KfW im vergangenen Jahr laut Pressemitteilung rund
eine Million Kreditantrage, beantragte Zuschiisse und andere Finanzierungen in H6he von
EUR 106,4 Mrd. EUR zugesagt. Zum Vergleich: Die Sonderprogramme nach der Finanzkrise
wirkten mit lediglich EUR 14 Mrd. Giberschaubar. Selbst den gesamten ,Aufbau Ost” zwi-
schen 1990 und 2000 fiihrt die KfW in ihren Archiven mit insgesamt EUR 82,5 Mrd. Zum
Wachstum des Fordervolumens in Deutschland haben auch die Férderprogramme im Be-
reich Energieeffizient Bauen und Sanieren beigetragen, die ihr Volumen im Forderbereich
Wohnen um 140% auf EUR 26,8 Mrd. steigern konnten. Die Zusagen der KfW Capital er-
reichten im Jahr 2020 insgesamt EUR 871 Mio. Das Geschaftsfeld Finanzmdrkte unterstitz-
te den Klima- und Umweltschutz mit Investitionen in Green Bonds in Hohe von EUR 400
Mio. Fur das Jahr 2021 plant die KfW erneut eine Neuanlage von EUR 400 Mio. fiir das
Green-Bond-Portfolio. Was die Kunden am Kapitalmarkt am meisten interessiert, ist natr-
lich die Refinanzierung des Férdergeschidftes. Hier nahm die KfW 2020 Mittel in Hohe von
EUR 66,4 Mrd. an den internationalen Kapitalmarkten auf. Insgesamt wurden 172 Transak-
tionen in 14 verschiedenen Wahrungen emittiert. 14 Transaktionen unter dem Namen
,Green Bonds — Made by KfW* trugen mit EUR 8,3 Mrd. immerhin 12,6% zur Refinanzie-
rung bei — und damit so viel wie noch nie. Im Vergleich zum Vorjahr emittierte die KfW im
Euro (Anteil: 64%) rund EUR 700 Mio. mehr. Als zweitwichtigste Wahrung mit einem Anteil
von 24% leicht unter dem Vorjahrswert bleibt der USD von groBer Bedeutung fiir die KfW.
Im Zuge des KfW Corona-Sonderprogramms wurden mit dem Zugang zu den Bundesaukti-
onen Uber den bundeseigenen Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) und der Teilnahme
an der gezielten langerfristigen Refinanzierung des Eurosystems tber TLTRO Il neue Refi-
nanzierungsquellen erschlossen. Zur Erinnerung: Beide Programme waren der Grund fur
die verringerten Fundingvolumina der KfW. Der Blick nach vorn liefert fir das laufende
Jahr eine langfristige Mittelaufnahme Uber die Kapitalmarkte in Héhe von EUR 70 bis 80
Mrd.; die Bandbreite ist angabegemal breiter gewahlt als in der Vergangenheit, da eine
Teilnahme der KfW am TLTRO llI-Tender im Jahr 2021 noch offen ist. Die Nutzung weiterer
Mittel aus dem WSF hangt von der Entwicklung des KfW Corona-Sonderprogramms ab, das
voraussichtlich bis Ende Juni 2021 laufen soll. Die Diversifizierung nach Produkten und
Wahrungen gewahrleistet hierbei Kontinuitat und Flexibilitdat, um bestmdgliche Refinanzie-
rungsergebnisse fir das Fordergeschaft zu erzielen. AbschlieBend bleibt festzuhalten, dass
die KfW flir 2020 mit einem Gewinn rechnet; genaue Zahlen legt sie Ende Marz vor.



7 / Covered Bond & SSA View ¢ 10. Februar 2021 NORD// I'B

KfW nicht nur griiner Emittent, auch griiner Investor

Im Auftrag des Bundesumweltministeriums wird sich die KfW auch in den nachsten Jahren
als Investorin auf dem Green-Bond-Markt engagieren und so zur Weiterentwicklung dieses
Marktsegments beitragen. Die KfW fordert seit April 2015 im Auftrag des Bundesumwelt-
ministeriums Vorhaben fiir Klimaschutz und -anpassung, Ressourcenschonung und Um-
weltschutz durch Investitionen in Green Bonds. Griine Anleihen tragen dazu bei, 6kologi-
sche Nachhaltigkeit als Faktor in Entscheidungsprozessen des Finanzsektors starker zu
verankern. Dies geht keinesfalls ohne ein gewisses Mal} an Anspruch. Hierzu folgender
Hintergrund aus der Pressemitteilung: Green Bonds sind ein wichtiges Instrument, um
Kapital fiir den Ubergang zu einer umweltgerechten und klimaneutralen Wirtschaft zu
mobilisieren. Die KfW hat hierzu seit 2015 ein Portfolio mit griinen Anleihen aufgebaut,
das nun, nach Erreichen der Zielmarke von EUR 2 Mrd., auf einem Niveau von EUR 2-2,5
Mrd. verstetigt werden soll. Die KfW werde bei ihren Investments auch weiterhin Wert auf
hohe Standards legen, etwa mit Bezug auf Transparenz und eine gute Berichterstattung
Uber die Mittelverwendung und Wirkungen der finanzierten Vorhaben. Kiinftig werde sie
in ihre Anlageentscheidungen auch verstarkt die Ausrichtung der Emittenten selbst in
puncto Klimaschutz und Nachhaltigkeit einbeziehen. Es ergdnzte Umwelt-Staatssekretar
Jochen Flasbarth: ,Die Entwicklung in den letzten Jahren zeigt: Das Interesse von Investo-
ren an okologisch nachhaltigen Finanzanlagen ist groRB. Investoren, die ihre Mittel wir-
kungsorientiert anlegen mochten, benodtigen ein Angebot, das einem griinen Anspruch
auch tatsachlich gerecht wird. Zugleich sind Green Bonds ein wichtiges Instrument zur
Hebelung der immensen Mittel, die wir weltweit fiir den Ubergang zu einer umweltgerech-
ten und klimaneutralen Wirtschaft mobilisieren missen. Das Bundesumweltministerium
unterstitzt die KfW daher darin, als Investorin auch kiinftig wirkungsvolle Akzente zu set-
zen fir eine Festigung des Green-Bond-Marktes auf hohem Niveau.” Das Engagement der
KfW fir die qualitative Weiterentwicklung des Green-Bond-Marktes ist vielfaltig: Sie pflegt
laut eigenen Angaben den Austausch mit verschiedensten Marktteilnehmern und ist dabei
Ansprechpartnerin fir Green-Bond-Emittenten und andere Akteure im Green-Bond-
Segment wie etwa Finanzintermediare, Investoren, Nachhaltigkeitsrating-Agenturen und
sonstige Stakeholder. Daneben macht sich die KfW auch in verschiedenen Initiativen stark.
So hat sie ihren Sachverstand im Rahmen der von der Europadischen Kommission einberu-
fenen Technischen Expertengruppe fiir nachhaltige Finanzierungen eingebracht. Diese hat
in den Jahren 2019 und 2020 u.a. Empfehlungen fiir die Schaffung eines freiwilligen EU
Green Bond Standards ausgesprochen. Als Mitglied des Executive Committees und in Ar-
beitsgruppen der international anerkannten Green Bond Principles arbeitet die KfW zudem
seit 2015 an der Fortentwicklung dieser freiwilligen Leitlinien zur Begebung von Green
Bonds und weiteren Empfehlungen fiir eine wissenschaftsbasierte, klimagerechte und
nachhaltige Ausrichtung von Kapitalmarktaktivitaten mit. AbschlieRend hierzu Bernd Loe-
wen, Kapitalmarktvorstand der KfW Bankengruppe: ,Green Bonds ermoglichen den ver-
tieften Dialog zwischen einer Vielzahl von Stakeholdern Uber die notwendige Transition
der Wirtschaft zur Klimaneutralitdt in 2050 — fiir die Mobilisierung des Kapitals ist dies
essenziell. Um dieser umfassenden Transition Rechnung zu tragen, werden wir kiinftig
noch starker die gesamthafte Ausrichtung der Emittenten im Hinblick auf Nachhaltigkeit
und Klimaschutz in unsere Investitionsentscheidungen integrieren.” Im Laufe des Februars
wird unser NORD/LB ESG-Update als eigenstindige Studie erscheinen. Seien Sie bereits
jetzt gespannt!
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EFSF genehmigt bereits vierte Streichung von Step-up-Margins fiir Griechenland

Das Direktorium der EFSF hat beschlossen, die von Griechenland fiir den Zeitraum vom 17.
Juni 2020 bis zum 31. Dezember 2020 aufgelaufene Step-up-Margin im Rahmen der 2018
fir das Land vereinbarten mittelfristigen EntschuldungsmaRnahmen auf null zu reduzieren.
Der Wert dieser vierten aufeinanderfolgenden Reduzierung belduft sich auf EUR 122,5
Mio. Darliber hinaus hat der ESM im Rahmen der SchuldenerleichterungsmaBnahmen am
22. Dezember 2020 im Auftrag der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets und nach
deren Zustimmung eine Uberweisung in Héhe von EUR 644,42 Mio. an Griechenland vor-
genommen, die den Ertragen aus den SMP/ANFA-Bestanden entspricht. ANFA steht fir
Agreement on Net Financial Assets. Es handelt sich um eine Vereinbarung zwischen den
nationalen Zentralbanken (NZBen) des Euroraums und der EZB, die zusammen das Euro-
system bilden. Das ANFA enthalt Regeln und Obergrenzen fiir Finanzanlagen, die mit den
nationalen Aufgaben der NZBen zusammenhangen. Diese Finanzanlagen der NZBen kon-
nen beispielsweise mit der Gegenposition zu Grundkapital und Riicklagen oder sonstigen
spezifischen Passiva, ihren Wahrungsreserven und Pensionsfonds fir Mitarbeiter (m/w/d)
zusammenhangen, oder sie kdnnen allgemeinen Anlagezwecken dienen. SMP steht fir den
Vorganger der Ankaufprogramme (Securities and Markets bond-buying programme).
,Griechenland hat seinen Reformprozess unter schwierigen Umstanden fortgesetzt. Die
Regierung hat wichtige Schritte unternommen, um das Geschaftsumfeld zu verbessern und
die Effizienz der 6ffentlichen Verwaltung zu erhéhen. Dariber hinaus wird eine umfassen-
de Reform des Insolvenzrechts umgesetzt. Daher haben die europaischen Institutionen
eine positive Bewertung hinsichtlich der Erfiillung der griechischen Reformverpflichtungen
in der ersten Halfte des Jahres 2020 abgegeben. Damit ist der Weg frei fiir die nachste
Tranche von Schuldenerleichterungen, die an diese Verpflichtungen gekniipft sind", sagte
ESM-Geschaftsfiihrer und EFSF-Chef Klaus Regling. Er fligte hinzu: ,Es ist von entscheiden-
der Bedeutung, dass Griechenland seine Reformanstrengungen beibehdlt und, wo nétig,
verstarkt, um die wirtschaftliche Erholung weiter zu unterstiitzen, die Widerstandsfahig-
keit der Wirtschaft zu verbessern und die Verpflichtung zur Verbesserung des langfristigen
Potenzialwachstums zu untermauern.” Die Step-up-Margin von 2% bezieht sich auf das
EFSF-Darlehen fir Griechenland in Hohe von EUR 11,3 Mrd. (Teil des zweiten griechischen
Programms), das zur Finanzierung eines Schuldenriickkaufs im Jahr 2012 verwendet wur-
de. Urspriinglich war vorgesehen, dass die Marge fiir dieses Darlehen ab 2017 gelten soll-
te. Im Rahmen der kurzfristigen EntschuldungsmalRnahmen wurde die Step-up-Margin fir
das Jahr 2017 auf null reduziert. Im Rahmen der anschlieRenden mittelfristigen Entschul-
dungsmaRnahmen fir Griechenland stimmte das EFSF-Direktorium einem bedingten Me-
chanismus zu, um die Step-up-Margin ab dem Jahr 2018 abermals auf null zu reduzieren.
Flr den Zeitraum bis 2022 kann die Margin durch Beschluss des Verwaltungsrats weiterhin
auf null reduziert werden. Jede halbjahrliche Entscheidung, die Margin auf null zu reduzie-
ren, basiert auf einer positiven Bewertung der fortlaufenden Umsetzung wichtiger Refor-
men, die Griechenland im Rahmen des ESM-Programms beschlossen hat, und der Einhal-
tung der politischen Verpflichtungen nach dem Programm. Die Reduzierung der Step-up-
Margin und die Ubertragung von SMP/ANFA-Einkommensaquivalenzbetrigen stellen die
vierte Tranche der politikabhdngigen EntschuldungsmaRnahmen fiir Griechenland dar. Der
Gesamtbetrag der in allen vier Tranchen angewandten Schuldenerleichterungen libersteigt
EUR 3,4 Mrd.



https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_anfa_agreement_25.10.2019_f_sign.pdf

9 / Covered Bond & SSA View ¢ 10. Februar 2021 NORD// I'B

Issuer
UNEDIC

Details zu ANFA

Dass europaische Notenbanken Finanzanlagen halten, die nicht mit der Geldpolitik zu-
sammenhangen, ist ein wesentlicher Bestandteil ihrer Funktion; dies war auch schon vor
Einflihrung des Euro der Fall. Bei Griindung der Wahrungsunion beschlossen die Regierun-
gen, nur die Aufgaben und Funktionen der Zentralbanken auf die Ebene der EU zu libertra-
gen, die zur Durchfihrung einer einheitlichen Geldpolitik im gesamten Euroraum erforder-
lich sind. Gleichzeitig beschlossen sie, dass die NZBen als unabhangige Institutionen wei-
terhin nationale Aufgaben ausfiihren kdnnen, soweit diese mit der einheitlichen Geldpoli-
tik vereinbar sind. Mit anderen Worten: NZBen sind finanziell unabhéangige Institutionen,
die sowohl geldpolitische Aufgaben im Zusammenhang mit dem vorrangigen Ziel des Euro-
systems — der Gewahrleistung von Preisstabilitdt — als auch nationale Aufgaben wahrneh-
men. Das ANFA soll eine Obergrenze fiir den Gesamt-Nettobetrag der Finanzanlagen fest-
legen, die mit nationalen, nicht geldpolitischen Aufgaben zusammenhangen, damit diese
die Geldpolitik nicht beeintrachtigen. Dieser Grundsatz ist in Artikel 14.4. der Satzung des
Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank festgelegt.
Das ANFA wird mindestens alle finf Jahre Giberprift.

Primdrmarkt

Zum 29. Januar 2021 lag das Refinanzierungsvolumen der KfW bereits bei 14,6 Mrd. EUR.
Wir hatten Uber die groRen EUR-Transaktionen (inkl. Taps) stets in unserem Abschnitt zum
Primarmarkt im Rahmen dieser Publikation berichtet. Die EFSF ist ebenfalls durch fir Q1,
die Marktteilnehmer warten auf weitere Transaktionen der EU. Fiir den Moment bleibt der
Primarmarkt irgendwo zwischen eingefroren und angetaut, wir konnten nur vier abge-
schlossene Transaktionen ausmachen. Je einen Tap aus Berlin, Niedersachsen und von der
Rentenbank sowie lediglich einen Deal fiir unsere Tabelle (Unédic). Starten wir den kurzen
Abriss mit dem grofRten Deal der Wochenbetrachtung (Mittwoch bis Dienstag): Die Union
nationale interprofessionnelle pour I'emploi dans l'industrie et le Commerce, oder auch
kurz die Arbeitslosenversicherung Frankreichs, konnte EUR 3 Mrd. in einem neuen Social
Bond einsammeln (13,3y). Dies tat UNEDIC 15 Basispunkte tber der franzésischen Refe-
renzanleihe (FRTR 1.25% 05/25/34). Die Blicher wuchsen im Pricingverlauf auf Gber EUR 8
Mrd. an, sodass der Bond gegeniliber der Guidance drei Basispunkte reinziehen konnte.
Gegenliber Mid-Swaps bedeutet das Pricing umgerechnet circa ms +6bp. Trotz der SURE-
Bonds der EU gehort UNEDIC immer noch in die Top3 der europaischen Emittenten sozia-
ler Anleihen. BERGER entschied sich fur einen Tap ihrer 8/2040er-Anleihe. Gefragt waren
mindestens EUR 250 Mio. bei ms +4bp area, geworden sind es letztlich EUR 500 Mio. zu ms
+3bp. Die Bilcher lagen sogar bei tiber EUR 1,4 Mrd. Unerwartet um EUR 1 Mrd. stockte
NIESA ihre 8/2039-Laufzeit auf. Dies geschah zu ms -2bp und somit ebenfalls einen Basis-
punkt tighter als die Guidance. Die Biicher Uiberstiegen EUR 1,75 Mrd. Vergleichsweise zur
Randnotiz verkommt da der Tap der RENTEN in H6he von EUR 50 Mio. in ihrer 2/2030-
Laufzeit. Gestern Nachmittag konnte die Freie und Hansestadt Hamburg noch ein Konsor-
tium fir eine 20-jdhrige Landesschatzanweisung (LSA) mandatieren. Wir rechnen mit zeit-
naher Preisung heute Morgen.

Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
FR 09.02. FR0014001ZY9 13.3y 3.00bn ms +6bp AA/Aa2 /- X

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


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_anfa_agreement_25.10.2019_f_sign.pdf
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Covered Bonds/SSA
PEPP-Reporting: Assets des 6ffentlichen Sektors weiter im
Aufwind; Covered Bonds bedeutungslos

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

Higher for longer: EZB passt im Dezember Volumen und Laufzeit des PEPP an

Seit dem letzten umfanglichen PEPP-Reporting der EZB zum Monatswechsel November/
Dezember (vgl. Covered Bond & SSA View vom 09. Dezember 2020) gab es einmal mehr
Anpassungen an dem zur Bekampfung der Pandemiefolgen aufgelegten Ankaufprogramm.
So erhdhten die Zentralbanker auf ihrer Sitzung am 10. Dezember 2020 wie erwartet das
Volumen des bis dahin auf EUR 1.350 Mrd. lautenden Programms um weitere EUR 500
Mrd. Einhergehend mit der Ausweitung des Ankaufvolumens ging auch eine Ausweitung
des Instruments auf der Zeitachse. Hier wurden neun zusatzliche Monate ergénzt, sodass
bis mindestens Marz 2022 Wertpapiere unter dem PEPP angekauft werden sollen. In die-
sem Zuge wurde zudem der Zeitraum, in dem Falligkeiten des PEPP reinvestiert werden
sollen, bis Ende 2023 (+12 Monate) ausgedehnt. Im Gegensatz zur letzten EZB-Sitzung des
Vorjahres kann das erste Meeting in 2021 als nahezu ereignislos beschrieben werden. Aus
unserer Sicht ist lediglich darauf hinzuweisen, dass die EZB erstmals in ihrer Pressemittei-
lung zu den getroffenen Entscheidungen kommunizierte, dass auch eine nicht vollumfang-
liche Ausschépfung der EUR 1.850 Mrd. im Bereich des Moglichen liegt. Dieser Hinweis
kam jedoch nicht ohne die Ergdnzung, dass die EZB ebenfalls bereit sei, das Volumen ein
weiteres Mal auszuweiten, wenn es die Umstdande aus ihrer Sicht erfordern (also 50:50-
Chance, ,equally” im Statement). Aus unserer Sicht waren diese Handlungsoptionen ohne-
hin bereits implizit im Instrumentenkasten der EZB vorgesehen, weshalb wir in den nun
erganzten Ausfiihrungen keinen Kurswechsel erkennen kénnen.

44% der EUR 1.850 Mrd. bereits investiert

Wie mittlerweile im Zweimonatsabstand (blich, nutzen wir die jingste Veroffentlichung
des durchaus umfangreichen PEPP-Reportings erneut als Anlass, einen Blick auf die Ent-
wicklung und Struktur des PEPP zu werfen. Die nachfolgend herangezogenen Grafiken fin-
den Sie dabei wie gewohnt jede Woche in unserem EZB-Tracker. Zu Ende Januar belief sich
das Volumen des PEPP auf EUR 810,2 Mrd. und erhohte sich damit seit dem letzten aus-
fuhrlichen Reporting zum Monatswechsel November/Dezember um erneut rund EUR 110
Mrd. (+15,7%). Im Vergleich zum APP mit einem Volumen von EUR 2.926,8 Mrd. ist das
PEPP zwar weiterhin klein, mit Blick auf das in der Zeit der Koexistenz der beiden Pro-
gramme angekaufte Volumen zeigt sich jedoch ein entgegengesetztes Bild: So entfielen in
den Monaten Marz 2020 bis Januar 2021 rund 70% des Ankaufvolumens der EZB auf das
PEPP. Insgesamt dirfte das unter dem PEPP angekaufte Volumen zudem leicht oberhalb
des aktuellen Volumens liegen, da sich die bereits aufgetretenen Falligkeiten unter dem
PEPP zu Ende Januar auf rund EUR 61,4 Mrd. belaufen. Kommen wir zu dem Wermutstrop-
fen des Reportings: Eine Guidance mit Blick auf die Reinvestitionen der Falligkeiten unter
dem PEPP kommuniziert die EZB, anders als unter dem APP, zu unserem Bedauern weiter-
hin leider nicht, auch wenn wir uns aus einer solchen Guidance bzw. einer entsprechenden
Transparenz durchaus interessante Einblicke vorstellen konnten. Bekannt bleibt lediglich,
wie oben erwahnt, der Zeitraum, in dem Falligkeiten am Markt reinvestiert werden sollen.


https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/9aca8148bb5b79c64401ebefb45aa36bbf09be46b0d92a176c1cb4da67b1fbf7/link/
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Geschatzte Portfolioentwicklung

Angenommenes kiinftiges Ankauftempo  Wachentliches Netto-Ankaufvolumen PEPP-Limit erreicht in ...

Durchschnittliches bisher angekauftes
wochentliches Nettovolumen

EUR 18.2bn 56 Wochen (04.03.2022)

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

Wochentliches Ankaufvolumen
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Rechnerisches Ankauftempo nahezu erreicht

Seit Start des PEPP Ende Marz 2020 hat die EZB unter dem Programm durchschnittlich EUR
18,2 Mrd. pro Woche angekauft. Wenngleich die zu beobachteten Volumina jede Woche
durchaus nennenswerten Schwankungen — bspw. in Phasen einer geringen Marktaktivitat
(Weihnachten oder Sommerpause) — aufweisen, ergibt sich beim aktuellen Mittelwert eine
rechnerische Ausschopfung der EUR 1.850 Mrd. fiir Anfang Marz 2022. Damit ist die EZB
zwar noch vier Wochen vom aktuell definierten friihsten Ende der Nettoankaufe entfernt,
was vor dem Hintergrund einer abermaligen Sommerpause und einer Jahresendpause 2021
aber keine erzwungene Drosselung der Ankaufaktivitdt nach sich ziehen dirfte. Perspekti-
visch gehen wird dabei auch weiterhin von natiirlichen Schwankungen des woéchentlichen
Ankauftempos aus — das Programm atmet, wie wir es nennen.

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

Public Sector Assets-Anteil einmal mehr gestiegen; Covered Bonds irrelevant

Auch aus den jingsten Zahlen zum PEPP ist weiterhin ein eindeutiger Trend abzulesen: Das
PEPP dient dem Ankauf von Assets des 6ffentlichen Sektors. So stieg der Anteil an Public
Sector Assets auf den neuen Hochstwert von 94,8%. Seit Programmauflegung stieg der
Anteil damit kontinuierlich an. Wahrend der Anteil von Covered Bonds konstant bei ver-
nachlassigbaren 0,4% liegt, gingen die Anteile von Corporate Bonds (2,8%) und Commercial
Papers (2,1%) einmal mehr zuriick. Auch hier ist der Trend eindeutig. Wahrend Unterneh-
mensanleihen mit einem Anteil von 4,5% im PEPP starteten und seitdem sukzessive an Be-
deutung verloren, lag der Anteil an Commercial Papers Ende Mai 2020 noch bei 15,1%.
Bemerkenswert ist zudem, dass in den vergangenen beiden Monaten der Bestand an
Covered Bonds (EUR -3 Mio.) und Commercial Papers (EUR -7.695 Mio.) sogar zuriickging.
Seit Juli 2020 wurden unter dem PEPP dabei nur netto EUR 2 Mio. an Covered Bonds ange-
kauft. Asset-backed Securities bleiben zwar weiterhin grundsatzlich ankauffahig, unter dem
PEPP wurden sie seit Start des Programms aber noch nicht erworben.
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Asset-backed Covered Corporate
Securities Bonds Bonds
Nov-20 0 3,123 20,760
Jan-21 0 3,120 22,315
A 0 -3 +1,555
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

24,306 650,272 698,461

16,611 764,710 806,756

-7,695 +114,438 +108,295
0,0% %4%[ Zﬁ 2,1%

m Asset-backed Securities
Covered Bonds

= Corporate Bonds
Commercial Paper

= Public Sector Securities

94,8%

Anteil der Primir-/Sekundiarmarktankiufe

Asset-backed  Covered Corporate  Commercial Public Sector
Securities Bonds Bonds Papers Securities
M Primary Secondary
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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 uns ggf. wissen
lassen. Unter anderem wiirde das erhdohte Angebot der EU als neuer Megaemittent dafiir-
sprechen, hier seitens der EZB an der Stellschraube zu justieren. Andererseits liegt der Sup-
ra-Anteil mit 7,0% 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 Kapitalschlissel, 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
ebenfalls 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)

20,692
26,084
1,712
188,751
211
89,846
13,103
133,594
18,950
12,123
136,310
2,183
1,301
888
266
41,956
17,304
3,644
5,381
53,849
768,148

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% 10.0 7.1 3.0
3.3% 3.4% 0.1% 6.5 9.3 -2.8
0.2% 0.2% 0.0% 10.4 8.2 2.3
23.7% 24.6% 0.8% 5.1 6.7 -1.6
0.3% 0.0% -0.2% 8.9 8.2 0.8
10.7% 11.7% 1.0% 8.5 7.4 1.0
1.7% 1.7% 0.1% 7.1 6.9 0.2
18.4% 17.4% -1.0% 8.4 7.3 1.1
2.2% 2.5% 0.2% 8.6 9.5 -0.8
1.5% 1.6% 0.1% 9.0 9.4 -0.5
15.3% 17.7% 2.5% 6.8 6.9 -0.1
0.5% 0.3% -0.2% 115 10.3 1.2
0.3% 0.2% -0.1% 6.9 6.2 0.6
0.4% 0.1% -0.2% 9.7 10.1 -0.4
0.1% 0.0% -0.1% 7.2 8.0 -0.8
5.3% 5.5% 0.2% 4.4 7.8 -3.3
2.1% 2.3% 0.1% 6.6 6.6 0.0
0.4% 0.5% 0.0% 9.3 9.8 -0.5
1.0% 0.7% -0.3% 8.6 8.2 0.4
10.0% 7.0% -3.0% 9.8 7.9 1.9
100.0% 100.0% 0.0% 7.1 7.3 -0.2

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
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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 vorstehender Tabelle hervorgeht, flihrt Deutschland
die theoretische sowie faktische Rangliste der Ankaufe mit (iber EUR 188 Mrd. an. So sind
deutsche Anleihen auch nach der aktuellen Berichtslage lberkauft worden, sodass es zu
einer positiven Abweichung vom adjustierten Kapitalschliissel kommt (+0,8%-Punkte bzw.
rund EUR 6,7 Mrd.). Ebenfalls tiber dem Limit angekauft wurden seit PEPP-Beginn italieni-
sche Anleihen (ricklaufig auf nun +2,5%-Punkte). Weitere nennenswerte Abweichungen
nach oben konnten wir nur noch bei Spanien feststellen (ebenfalls rickldufig auf +1,0%-
Punkte). Die nennenswerten Abweichungen nach unten, also zu wenig angekauftes Mate-
rial, stellten wir bei Frankreich (nur noch -1,0%-Punkte) und Supranationals (nun -3,0%-
Punkte) fest. Jeder Prozentpunkt entspricht derzeit EUR 7,7 Mrd. Alle weiteren Abwei-
chungen pendeln um die Nulllinie und spielen somit keine erwdahnenswerte 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 Nettoankdufen, 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 fir deutsche oder supranationale
Bonds bereits vermutet wurde. Aufgrund der Bekampfung der Pandemie gibt es jedoch
gerade im offentlichen Sektor deutlich mehr ankaufbares Material als noch Ende 2019 bei
der Wiederaufnahme des APP und vor Start des PEPP vermutet wurde.



15 / Covered Bond & SSA View ¢ 10. Februar 2021

NORD/LB

Aggregierte Ankaufaktivitdt unter dem APP und PEPP (in EURm)

Dec-20
Jan-21
A

APP PEPP APP & PEPP
2,908,908 757,166 3,666,074
2,926,840 810,212 3,737,052

+17,932 +53,046 +70,978

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

PEPP vs. APP: Unterschiedlicher Zweck und damit unterschiedliche Struktur

Ein Vergleich der beiden Ankaufprogramme der EZB zeigt, dass sich in den beiden vergan-
genen Monaten die Abweichungen der einzelnen Assetklassen leicht verstarkt haben.
Wahrend der Anteil an Covered Bonds im PEPP weiterhin 9,4 Prozentpunkte unter jenem
im APP liegt, bleibt auch der (teilweise nicht vorhandene) Anteil an ABS in beiden Pro-
grammen unverdandert und damit bei einem Unterschied von einem Prozentpunkt. Die
Differenz mit Blick auf die Anteile der Corporate Sector-Assets in beiden Programmen er-
hohte sich hingegen von 2,1%- auf 3,9%-Punkte, womit im APP anteilig mehr Assets des
Unternehmenssektors zu verorten sind. Ausgehend von stabilen Portfolioanteilen der ein-
zelnen Assetklassen im APP kam es durch die fortschreitende Fokussierung im PEPP auf
den offentlichen Sektor zu einem Anstieg des Deltas von 12,6%- auf 14,3%-Punkte. Dabei
sollte stets berlicksichtigt werden, dass diese Abweichungen durchaus der unterschiedli-
chen Zielsetzung der beiden Ankaufprogramme gerecht werden. Wahrend das APP mit der
Absicht betrieben wird, das Ziel der Preisniveaustabilitdt zu erreichen, ist die Zielsetzung
des PEPP deutlich kurzfristiger angelegt und soll den negativen Folgen der Pandemie ent-
gegenwirken. Eine breitere Marktintervention Uber das APP ist somit genau so verstand-
lich, wie die Konzentration auf vorteilhafte Refinanzierungsbedingungen im Public Sector,
da insbesondere hier entsprechende Angebote bzw. MalRnahmen durch staatliche bzw.
subnationale Level sowie supranationale Institutionen ergriffen wurden. Die Unterstiitzung
des Finanz- bzw. Unternehmenssektors sehen wir dabei im laufenden (und am 10. Dezem-
ber 2020 ebenfalls verlangerten) TLTRO llI-Tender sowie den Ankauftatigkeiten unter dem
APP in Form des CBPP3 und CSPP.

Monatliche Nettoankdufe in EURm (PEPP & APP) PEPP vs. APP: Portfolioanteile
170,000 100% 94.8%
150,000 80.5%
80%
130,000
110,000 60%
90,000 40%
70,000
20% . 14.3%
50,000 9.8% 4.8% 8.7%
0.0% 1.0% 0.4% .
|

30,000

10,000

-10,000

2

Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21
66,586 141,807 154,025 159,091 106,952 78,593 101,322 87,334 98,555 78,092 70,978 1,166,7

0% -—
. -20% 9.4%

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

PEPP 15,444 103,366 115,855 120,321 85,423 50,466 67,308 61,985 70,835 57,163 53,046 810,212 EPEPP  APP HA
WAPP 51,142 38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 34,014 25,349 27,720 20,929 17,932 356,553

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

35

NORD/LB

Verteilung der wéchentlichen Ankaufe
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit und Ausblick

Nachdem die EZB im Dezember nochmals das PEPP adjustiert und sowohl die Laufzeit als
auch das Volumen ausgedehnt hat, verlief die Januar-Sitzung erwartungsgemaR ohne er-
neute Anpassungen. Derzeit sehen wir dazu auch keinen Grund, was durch das Wording
der Zentralbank unterstltzt wird. So wurde im Januar erstmals explizit darauf verwiesen,
dass auch eine nicht vollstandige Ausnutzung des mittlerweile EUR 1.850 Mrd. groRen Vo-
lumens denkbar ware, wenngleich die EZB in diesem Zuge einmal mehr kommunizierte, im
Fall der Falle das Volumen auch nach oben anzupassen — wir sehen die Chancen hier auf-
grund des Wortes ,,equally” im Eingangsstatement von Christine Lagarde bei 50:50. Ausge-
hend von der Annahme, dass im Laufe des Jahres 2021 — trotz der aktuellen Problematik
mit Blick auf die Verfligbarkeit von ausreichend Impfstoffdosen — europaweit Erfolge bei
der Impfkampagne sichtbar werden und es nicht zu einer weiteren Lockdown-Welle auf-
grund der Verbreitung der grassierenden Virusmutationen kommt, sehen wir die EZB mit
der Ausgestaltung des PEPP gut aufgestellt und aktuell keinen Bedarf zur erneuten Nach-
scharfung.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Dec-20 29,352 287,545
Jan-21 28,631 287,619
A -721 +74
Portfoliostruktur
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10%
0% ‘-
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AR R B AR R Rl AR AR RN
Bt L S0 E5S8E5S0EE5S0E558s558 ¢
0820882 -088~088=088-08%~05C%
HABSPP  CBPP3 M CSPP I PSPP
Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
55,000
45,000
35,000
25,000
15,000
5,000 - - - - -
] . .
-5,000
Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20  Jul-20
APP 23,430 51,142 38,441 38,170 38,770 21,529
PSPP 14,137 37,323 29,624 28,961 29,779 16,370
W CSPP 5,738 6,965 5,560 5,438 7,515 4,502
CBPP3 3,334 3,931 3,582 3,785 1,731 1,198
B ABSPP 221 2,923 -325 -14 -255 -541

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

CSPP

250,403
255,327

Aug-20
19,127
15,150
4,004
500
-527

+4,924

80.5%

Sep-20
34,014
23,102
8,496
2,839
-423

Oct-20
25,349
19,182
6,983
-1,041
225

NORD/LB

APP
2,908,908
2,926,840

+17,932

8.7%

= ABSPP
CBPP3

= CSPP

PSPP

Jan-21 >
17,932 356,553
13,655 266,346
4,924 67,512
74 22,108
-721 587

PSPP
2,341,607
2,355,262

+13,655
1.0% 9.8%
B ==
Nov-20  Dec-20
27,720 20,929
21,241 17,822
5,009 2,378
646 1,529
824 -800
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Portfolioentwicklung

Jan-21

NORD/LB

Verteilung der monatlichen Ankaufe
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PSPP 10,268 12,668 24,947 12,637 19,519 24,528 5,118
B CSPP 960 2,209 578 1,144 686 334 966
CBPP3 1,824 2,818 4,278 2,894 367 1,132 1,002
B ABSPP 867 648 470 1,373 586 1,797 958

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

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

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
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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% 68.774 66.898 1.876 7,66 8,04 -0,4
BE 3,362% 87.044 83.271 3.773 8,14 10,10 -2,0
cYy 0,199% 3.362 4918 -1.556 9,91 9,09 0,8
DE 24,327% 579.970 602.526 -22.556 6,60 7,64 -1,0
EE 0,260% 302 6.439 -6.137 9,36 9,51 0,0
ES 11,004% 294.999 272.552 22.447 8,14 8,41 -0,3
Fl 1,695% 36.359 41.984 -5.625 7,00 7,95 -0,9
FR 18,848% 493.134 466.824 26.310 7,19 8,25 -1,1
IE 1,563% 37.857 38.704 -847 8,66 9,85 -1,2
IT 15,677% 414.990 388.294 26.696 7,21 7,71 -0,5
LT 0,360% 4.689 8.906 -4.217 10,31 11,00 -0,7
LU 0,304% 3.091 7.529 -4.438 5,53 6,36 -0,8
LV 0,534% 2.524 13.228 -10.704 11,22 10,30 0,9
MT 0,097% 1.215 2.397 -1.182 9,65 9,34 0,3
NL 5,408% 119.059 133.948 -14.889 7,57 8,45 -0,9
PT 2,160% 46.415 53.495 -7.080 7,05 7,38 -0,3
Sl 0,444% 8.896 11.005 -2.109 9,79 10,11 -0,3
SK 1,057% 14.884 26.176 -11.292 8,13 8,57 -0,4
GR 0,00% 0 0 0 0,00 15,93 0,0
SNAT 10,00% 259.209 247.677 11.532 7,56 8,74 -1,2
Total / Avg. 100,0% 2.476.772 - - 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
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm)

PEPP
Dec-20 757,166
Jan-21 810,212
A +53,046

Geschatzte Portfolioentwicklung

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

Wadchentliches Netto-Ankaufvolumen

EUR 18.2bn

NORD/LB

Bereits investiertes Volumen (in EURbN)

0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

PEPP-Limit erreicht in ...
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Nov-20 0 3,123 20,760 24,306 650,272 698,461
Jan-21 0 3,120 22,315 16,611 764,710 806,756
A 0 -3 +1,555 -7,695 +114,438 +108,295

Portfoliostruktur
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Uberblick iiber Private Sector Assets unter dem PEPP zu Ende Januar 2021

Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Papers

Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 557 2,563 9,092 13,223 14,663 1,948
Anteil 0.0% 0.0% 17.9% 82.2% 40.7% 59.3% 88.3% 11.7%

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

o Bestand Afjj' PEPP- A zum adj. @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt®  Differenz
Jurisdiktion (in EURm) Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel* schliissel?
AT 20,692 2.6% 2.7% 0.1% 10.0 7.1 3.0
BE 26,084 3.3% 3.4% 0.1% 6.5 9.3 -2.8
cy 1,712 0.2% 0.2% 0.0% 10.4 8.2 2.3
DE 188,751 23.7% 24.6% 0.8% 5.1 6.7 -1.6
EE 211 0.3% 0.0% -0.2% 8.9 8.2 0.8
ES 89,846 10.7% 11.7% 1.0% 8.5 7.4 1.0
Fl 13,103 1.7% 1.7% 0.1% 7.1 6.9 0.2
FR 133,594 18.4% 17.4% -1.0% 8.4 7.3 1.1
GR 18,950 2.2% 2.5% 0.2% 8.6 9.5 -0.8
IE 12,123 1.5% 1.6% 0.1% 9.0 9.4 -0.5
IT 136,310 15.3% 17.7% 2.5% 6.8 6.9 -0.1
LT 2,183 0.5% 0.3% -0.2% 11.5 10.3 1.2
LU 1,301 0.3% 0.2% -0.1% 6.9 6.2 0.6
Lv 888 0.4% 0.1% -0.2% 9.7 10.1 -04
MT 266 0.1% 0.0% -0.1% 7.2 8.0 -0.8
NL 41,956 5.3% 5.5% 0.2% 4.4 7.8 -3.3
PT 17,304 2.1% 2.3% 0.1% 6.6 6.6 0.0
Sl 3,644 0.4% 0.5% 0.0% 9.3 9.8 -0.5
SK 5,381 1.0% 0.7% -0.3% 8.6 8.2 0.4
SNAT 53,849 10.0% 7.0% -3.0% 9.8 7.9 1.9
Total / Avg. 768,148 100.0% 100.0% 0.0% 7.1 7.3 -0.2
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
200,000 25%

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

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Dec-20 2,908,908
Jan-21 2,926,840
A +17,932

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs
1 FR 222.6 204 7
2 DE 153.4 229 12
3 ES 89.3 72 3
4 NL 59.4 58 0
5 CA 55.8 47 0
6 IT 52.2 60 0
7 NO 50.0 57 7
8 GB 36.5 41 0
9 SE 34.8 40 0
10 AT 32.0 58 0
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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Avg. Avg. initial Avg. mod.
. . . . Avg. coupon
issue size r‘naturlty [?uratlon (in %)
(EURbN) (in years) (in years)
0.96 10.1 5.6 1.17
0.60 8.3 4.7 0.49
1.13 11.4 3.9 1.86
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1.16 6.0 3.0 0.30
0.84 9.0 4.3 1.45
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

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

NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR Benchmarks)

No. of @Vol. Vol. weight.
Country  Vol. (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
DE 706,5 553 1,3 6,6
SNAT 677,1 178 3,8 7,9
FR 205,6 145 1,4 53
NL 62,4 64 1,0 6,5
ES 45,1 53 0,9 4,5
CA 25,0 18 1,4 5,6
AT 22,5 24 0,9 53
BE 16,3 19 0,9 14,1
IT 15,8 20 0,8 6,0
Fl 15,5 20 0,8 5,9
Benchmarkfalligkeiten je Monat
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83% m BBB-/Baa3
o, M BB+/Bal
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
04/2021 ¢ 03.

Februar

03/2021 ¢ 27.

Januar

02/2021 ¢ 20.

Januar

01/2021 ¢ 13.

Januar

48/2020 ¢ 16.

Dezember

47/2020 ¢ 09.

Dezember

46/2020 ¢ 02.

Dezember

45/2020 ¢ 25.

November

44/2020 ¢ 18.

November

43/2020 ¢ 11.

November

42/2020 ¢ 04.

November

41/2020 ¢ 28.

Oktober

40/2020 ¢ 21.

Oktober

NORD/LB:

Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

Themen

Argenta Spaarbank erweitert den belgischen Markt fiir EUR-Benchmarks
Das Covered Bond-Universum von Fitch: Ein Uberblick

Ein Januar mit Wumms — der Start ins Jahr 2021

Ein (erwartet) ungewdhnlicher Jahresstart?
Ein Blick auf USD-Benchmarks
ESM-Reform — der Umbau geht weiter

Spreadiiberlegungen: APAC Covered Bonds im Windschatten der EZB-Ankaufprogramme?
Déanischer Markt fiir EUR-Benchmarks meldet sich zurtick
22. Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2020)

EUR-Benchmark aus Tschechien: Komercéni Banka mit neuem Covered Bond Programm aktiv
Neues Covered Bond-Programm aus Stidkorea: Hana Bank als neuer EUR-Benchmarkemittent
Jahresriickblick 2020 — Covered Bonds

Jahresriickblick 2020 — SSA

TLTRO Ill: EZB verlangert den Tender und legt die Latte gleichzeitig héher

Viertes und letztes PEPP-Reporting 2020
Investmentalternative: GroBraum Paris (IDF und VDP)

Die EZB vor ihrer wegweisenden Sitzung fur 2021
Covered Bonds — Outlook 2021: Waiting for the game changer?
SSA — Outlook 2021: Corona und EZB beherrschen 6ffentliche Hand

UOB beendet Dornréschenschlaf an Singapurs Primarmarkt
Das Covered Bond-Universum von Moody'’s: Ein Uberblick

Update: Belgische Regionen als Investmentalternative

Primdrmarkt 2021: Ungarische EUR-Benchmarks ante portas?
Deutsche Pfandbriefsparkassen im Ill. Quartal 2020

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

Neuzugang im Benchmarksegment: HSBC Bank Canada nimmt EUR-Debiit ins Visier

OP Mortgage Bank: Erster Green Covered Bond aus Finnland

Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q3/2020

Covered Bond-Rahmenwerk und Liquidity Coverage Ratio: EU-Kommission legt Entwurf flir angepasste
LCR-Regelungen vor

Das Covered Bond-Universum von Fitch: Ein Uberblick
EZB: Das Jahr der Eule — Bestandsaufnahme und Ausblick
Renditeentwicklungen am Covered Bond-Markt

Deutsche Bausparkassen: EUR-Benchmarkdebits und Anforderungen an Investments in Soft Bullet-
Bonds

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

NORD/LB:
Covered Bond Research

NORD/LB:
SSA/Public Issuer Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/b2800b7f62f7fc0f973895d54bd622535193b4c908a7c87e3e207cb7f54d9090/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/cb9412d03d92ded15991609348308824473c6c149d398da3def6a4535c546988/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/5a87e66d5f4ae77854368a866fb14840062eddb527bfdc06b6b284ab1563613c/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/173b09b330b5004d490ee7376b5c416d6774d5095611eccbec56592c8e9f7bf5/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/128b151cc93a0e5cf0152e704cb665eb960d3433a3451c697da33b7c10e66d5a/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/9aca8148bb5b79c64401ebefb45aa36bbf09be46b0d92a176c1cb4da67b1fbf7/link/
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/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 Bundesldnder 2020

Issuer Guide — Down Under 2019

Fixed Income:

ESG Update

ESG Reportinganalyse

EZB halt Kurs, legt aber Kohlen nach — PEPP bis 2022 verlangert

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:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/de/research/download/fe696600c98439e936d6e88af0cd62a4506649ae196cdfa8bd7b89ccec84bade/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/969924222dbe4027f7592088330ef5c0c3e5888ff80861b81ed6a375f32b1aae/link/
https://www.nordlb.de/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/die-nordlb/research-floor-research/download/2abc56fd00cd1f96d7064ff72b6a17c869daa84ad0b39c3f2fe8e713692a9d2c/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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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
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis 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 iibersetzen 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 gegenliber 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 gegeniber 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 Geschéaftsda-
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 erhiltlich 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 fiir 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 kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir 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 fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fiir 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 Gebuhren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf
dessen 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 Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moéglicherweise nicht fiir 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 Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich 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 Absicherungsgeschéafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MalRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie flr die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Ddnischen 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 &ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschafts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrdge 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 zustandigen Behorden
sind von uns auf Anfrage erhltlich.

Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzdsischen Geld- und Finanzgesetzes,
sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 fuir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

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

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 berlicksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service“) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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 persénlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veroffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, 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 zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken (iber die in dieser Information erwahnten Produkte verdffentlicht. 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 beriicksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Konigreich:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts 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: 10. Februar 2021 08:55h

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

Quellen und Kursangaben

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

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen verwenden wir jeweils unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Wertpapieranalyse, quantitati-
ve / statistische Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Information. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse der Information
Momentaufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein 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: 37%
Emittenten. Neutral: 55%
Neutral: Neutrale Erwartungen fir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des .
- Negativ: 8%
Emittenten.
Negativ: Negative Erwartungen fiir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des
Emittenten.

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

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

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

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass

1. Weitergabe am: 10.02.2021 09:50



