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Markttberblick
Covered Bonds

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

Issuer
CAFFIL
Aareal Bank

2021 startet mit zwei Neuemissionen ...

Der Primarmarkt fir Covered Bonds ist verhalten in das Jahr 2021 gestartet. So wurden in
den ersten acht Handelstagen lediglich zwei Deals im Volumen von EUR 2,0 Mrd. im EUR-
Benchmarksegment an den Markt gebracht. 2020 waren es 14 Transaktionen in Hohe von
insgesamt EUR 13,75 Mrd.; 2019 sogar 20 Deals tber 17,75 Mrd. Den Start in das aktuelle
Jahr machte die Aareal Bank, die am 05. Januar einen Hypothekenpfandbrief Giber EUR 500
Mio. und einer Laufzeit von langen sieben Jahren zu ms +1bp emittierte. Bei einem Order-
buch von EUR 1,0 Mrd. konnte das Pricing damit im Vergleich zur Guidance drei Basispunk-
te enger erfolgen. Die Neuemissionsrendite lag mit -0,402% deutlich im negativen Terrain,
was zugleich bedeutet, dass im Vorjahr lediglich zwei Deals (DZ HYP 5,0y und Aareal Bank
5,8y) mit einer geringeren Rendite platziert wurden. Ausgehend von der aktuellen Lage
dirften die Renditen in naher Zukunft zudem auf diesem Niveau verbleiben. Zu Beginn der
aktuellen Handelswoche folgte dann noch CAFFIL. Die Franzosen printeten EUR 1,5 Mrd.
Uber lange zehn Jahre. Wie beim Aareal-Deal konnte das finale Pricing (ms +3bp) deutlich
enger als im Rahmen der Guidance ausgegeben (ms +7bp area) erfolgen. Die Transaktion
erfreute sich zudem einer ebenfalls doppelten Uberzeichnung (Orderbuch: EUR 3,25 Mrd.).
Genau wie die Aareal Bank war CAFFIL zuletzt im Oktober 2020 im EUR-Benchmark-
segment aktiv. Die Rendite lag, unter anderem laufzeitbedingt, leicht héher bei -0,188%.
Ausgehend von EUR-Benchmarkfalligkeiten in Hohe von EUR 25,9 Mrd. im aktuellen Monat
gehen wir trotz der (iber das gesamte Jahr laufenden TLTRO llI-Tender davon aus, dass in
den kommenden Wochen weitere Emittenten den Weg an den Markt fir offentlich-
platzierte EUR-Benchmarks suchen werden. Dabei sollten die Spreads sich weiterhin leicht
einengen, da die Net Supply in der ersten Halfte deutlich negativ sein diirfte. So entfallen
rund zwei Drittel der Falligkeiten in 2021 (EUR 130,6 Mrd.) auf die erste Jahreshalfte (EUR
88,6 Mrd.), wohingegen das Emissionsverhalten aufgrund der aktuellen pandemischen
Lage weiter gedampft bleiben dirfte.

... und zwei nennenswerte Ankiindigungen

Neben den beiden ersten Neuemissionen des Jahres hielt der Markt zudem zwei aus unse-
rer Sicht erfreuliche Nachrichten bereit. So stellte die Komercni Banka aus Tschechien ein
EUR-Benchmarkdebiit in Form eines 5y-Bonds in Aussicht. Tschechische Emittenten sind
aktuell nicht im EUR-Benchmarksegment aktiv. Zu Investorencalls lud ebenfalls die Hana
Bank aus Stdkorea ein, um in Anschluss daran auch mit einer EUR-Benchmark tber funf
Jahre zu debditieren und die Anzahl koreanischer EUR-Benchmarkemittenten auf drei (ne-
ben KHFC und der Kookmin Bank) zu erhéhen. Zudem diirfte es sich bei der Deblitemission
um einen Deal im ESG-Format (Social Covered Bond) handeln. Aus gegebenem Anlass wer-
fen wir in der aktuellen Ausgabe daher einen Blick auf die Komercni Banka und den tsche-
chischen Markt sowie auf die Hana Bank aus Stidkorea.

Country Timing ISIN Maturity Volume Spread Rating
FR 11.01. FRO014001GV5 10.2y 1.50bn ms +3bp -/ Aaa / AA+
DE 05.01. DEOOOAARO0280 7.0y 0.50bn ms +1bp -/Aaa/-

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Moody’s wiirdigt Parlamentsentwurf fiir Lettlands Covered Bond-Gesetzgebung

Im Rahmen eines aktuellen Sektorberichts haben sich die Risikoexperten von Moody’s mit
dem Entwurf zur lettischen Covered Bond-Gesetzgebung auseinandergesetzt und in die-
sem Zuge insbesondere die Implikationen fiir einen sich neu ausbildenden pan-baltischen
Covered Bond-Markt hervorgehoben. Demnach wirde die Umsetzung des Vorschlags (er-
wartet flr das Ende des Il. Quartals 2021) gesetzliche Unsicherheiten in Bezug auf lettische
Deckungswerte fiir nicht-lettische Covered Bonds aus dem EU-Ausland — zu denken ist hier
vor allem an die baltischen Nachbarldander Estland und Litauen — ausrdumen. Die gesetzli-
chen Risiken, die nach Moody’s-Angaben in Verbindung mit der aktuell geltenden Rechts-
lage schlagend werden kénnten, beziehen sich auf die Nichtanerkennung der Befugnisse
des Sachwalters durch lettische Gerichte. Zudem sehen die lettischen Gesetze keine Auf-
hebung des Bankgeheimnisses vor, die dem Sachwalter die Erfillung seiner Aufgabe er-
leichtern wiirde. Des Weiteren ist es derzeit nicht méglich, die Ubertragung eines letti-
schen Cover Pools an Dritte zu genehmigen. Die Gesetzgebung zur Emission von Covered
Bonds nach lettischem Recht adressiert auch diese Unzuldnglichkeiten. Neben der Reduzie-
rung der Rechtsrisiken wird zudem klargestellt, dass estnische Banken auch fir lettische
Cover Assets nicht von ihrem Covered Bond-Modell, welches ein Verbleib der Deckungs-
werte auf der Bilanz vorsieht, abweichen missen. In Lettland findet hingegen das SPV-
Modell Anwendung.

Covered Bond-Ratings von Fitch mit hoher Konstanz

Aus dem kirzlich von Fitch veroffentlichten Covered Bonds Protection Dashboards geht
hervor, dass die Entwicklung der Covered Bond-Ratings im IV. Quartal 2020 eine hohe Kon-
stanz aufgewiesen hat. Demnach kam es im letzten Quartal bei 102 gerateten Covered
Bond-Programmen lediglich zu einer Ratinganderung, welche zudem ein Uplift um zwei
Notches bedeutete. 87 der Programme verfiigten zum 31. Dezember 2020 zudem Uber
einen stabilen Rating Outlook, wahrend der Ausblick fiir zwolf Programme negativ war. Mit
Blick auf die theoretischen Puffer gegeniiber einem Issuer Downgrade dominierten im Ver-
gleich zu Ende September weiterhin die Kategorien ,3 Notches” und ,4 Notches“, wobei
auch insgesamt 16 Programme Uber keinen Puffer verfligten. Zehn Programme waren da-
von der iberischen Halbinsel zuzuordnen. Unserer Ansicht nach zeigen die Daten, dass
Covered Bond-Ratings eine vergleichsweise hohe Stabilitat aufweisen, auch wenn mit Blick
auf die mittel- bis langfristigen Folgen der Corona-Pandemie, welche sich in 2020 noch
weniger zeigten, 2021 an Bedeutung gewinnen dirften und daher auch die Entwicklung
von Covered Bond-Ratings genau beobachtet werden sollte.

APP-Filligkeiten in 2021: CBPP3 mit rund EUR 30 Mrd. vertreten

Mit Ablauf des Kalenderjahres 2020 hat die EZB zu Beginn des neuen Jahres erstmals ihre
fir das Gesamtjahr 2021 erwarteten Falligkeiten unter dem APP offengelegt. Demnach
werden nach aktuellem Stand in den kommenden zwolf Monaten insgesamt Wertpapiere
im Volumen von EUR 246,0 Mrd. unter den vier Teilprogrammen des APP fillig. Dies be-
deutet zwar ein geringeres Volumen als im Jahr 2020 (EUR 262,1 Mrd.), aber auch ein ho-
heres Volumen als in 2019 (EUR 204,5 Mrd.). Mit 77,7% (EUR 191,3 Mrd.; 2020: 77,5%)
entfallt der groRte Anteil auf das PSPP, was vor dem Hintergrund der Programmgrofie
(80,5% des APP) nicht tiberrascht. 12,1% der Falligkeiten entfallen zudem auf das CBPP3
(APP-Anteil: 9,9%), wodurch der Anteil im Vergleich zu 2020 um 3,2 Prozentpunkte anstieg.
Die hochsten Falligkeiten sind dabei im Januar (EUR 5,1 Mrd.), November (EUR 4,6 Mrd.)
und April (EUR 4,2 Mrd.) zu verzeichnen. Weitere Informationen zu den Ankaufprogram-
men der EZB kdnnen wie gewohnt unserem EZB-Tracker entnommen werden.
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Marktuberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Zeitfenster fir ...

Ausgewahlte Fundingzahlen 2021

Das Jahr ist noch sehr frisch, umso lohnender ist ein Blick auf die geplanten Fundingzahlen,
die bis dato offentlich zuganglich sind. Nach einem abermals duRerst erfolgreichen Jahr
2020 mit rund EUR 65,7 Mrd. Fundingvolumen, welches seitens der KfW mittels 160 Trans-
aktionen in 14 unterschiedlichen Wahrungen durchgefihrt wurde, plant sie nun in 2021
mit EUR 70-80 Mrd. ,Unser Highlight im zweiten Halbjahr waren insbesondere unsere
Green-Bond-Emissionen: Mit knapp EUR 8 Mrd. machen sie einen bedeutenden Anteil
unserer Mittelaufnahme seit Juli 2020 aus”, so die KfW. Wir sehen keinen Grund, dass das
nachhaltige Programm in 2021 schlechter abschneiden sollte; die KfW plant demnach fir
2021 mit EUR 10 Mrd. an griinen Emissionen. Auch sollten unverandert ca. 50% in EUR
denominiert werden. Fir 2021 erwartet die Landwirtschaftliche Rentenbank ein Refinan-
zierungsvolumen von bis zu EUR 11 Mrd. mit Laufzeiten von mehr als zwei Jahren. Dies
waren marginal weniger als in 2020. Die durchschnittliche Laufzeit der Emissionen erhohte
sich auf 7,3 Jahre (2019: 7,1 Jahre). Bis zu 50% ihres mittel- und langfristigen Refinanzie-
rungsvolumens will sie Gber Benchmarks in EUR bzw. USD aufnehmen. Im vergangenen
September hatte die Rentenbank erfolgreich ihre erste Green Bond-Benchmark in EUR
begeben, ab 2021 wolle sich die LaWi auf den Aufbau einer entsprechenden Kurve kon-
zentrieren. Zu den deutschen Agencies gesellen sich vor allem die beiden groRen Luxem-
burger Institutionen ESM und EFSF: lhre jeweiligen Fundingziele — EUR 8,0 Mrd. bzw. EUR
16,5 Mrd. — stehen bereits seit vielen Monaten fest. Mit dem Dezember-Newsletter sind
uns auch die Zeitfenster fir die ersten drei Monate bzw. die genauen Kalenderwochen
zugegangen sowie die Aufteilung pro Volumina je Quartal. Dabei ist insbesondere der ESM
Ubersichtlich: Jedes Quartal plant er mit EUR 2,0 Mrd. Die EFSF legt hingegen zweimal EUR
7,0 Mrd. vor, sodass EUR 14 Mrd. bereits vor der Jahresmitte eingesammelt sein werden.
In Q3 folgen dann noch EUR 2,5 Mrd. und fiir das abschlieRende Quartal ist nichts weiter
geplant. Dies lasst uns erwarten, dass sich EFSF und EU zum Jahresende nicht bezlglich
Angebot und Nachfrage kannibalisieren wollen. Der Net Supply betrdgt beim ESM EUR +2,0
Mrd., bei der jedoch EFSF EUR -5,8 Mrd.

Langfristige Fundingplanung 2021 (EUR Mrd.)

Q1 Q2 Q3 Q4 2 2021
EFSF 7,0 7,0 2,5 - 16,5
ESM 2,0 2,0 2,0 2,0 8,0
... ESM/EFSF-Anleiheemissionen ... ESM-Bill-Auktionen (3M, 6M und 12M)
02. KW 11. bis 15. Januar Januar DI, 05. DI, 19. DI, 12.
05. KW 01. bis 05. Februar Februar DI, 02. DI, 16. DI, 09.
10. KW 08. bis 12. Marz Marz DI, 02. DI, 16. DI, 09.
12. KW 22. bis 26. Mérz

Quelle: ESM, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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... und die anderen Supras

Die EU ist dabei ein sehr gutes Stichwort: Wir erwarten sie in 2021 mit mindestens EUR
150 Mrd. Dies waren rund EUR 3 Mrd. pro voller Kalenderwoche. Allein das SURE-
Programm bedarf noch EUR 60,5 Mrd. der veranschlagten EUR 100 Mrd. Dabei handelt es
sich ausschlielSlich um Social Bonds. Dieses Funding kdnnte bereits vor Ostern abgeschlos-
sen sein und diirfte eine durchschnittliche Laufzeit von 15 Jahren haben. EUR 10 Mrd. hat
die EU zudem ,reguldr” zu refinanzieren bzw. zu verlangern. Hinzu kommt das Funding fir
den Fonds ,Next Generation EU“. Hier diirfte die zweite Jahreshalfte interessant werden.
Einen genauen Fundingplan wie bei ESM/EFSF haben wir bisher nicht ausmachen kénnen.
Die EIB schatzt ihren Fundingbedarf im Jahr 2021 auf EUR 60 Mrd. In seiner Dezember-
Sitzung genehmigte der Verwaltungsrat laut Pressemitteilung der EIB die Beschaffung von
bis zu EUR 70 Mrd., sodass der Bank ein gewisser Spielraum nach oben bleibt. Das Mittel-
beschaffungsprogramm fir 2020 hat die Bank vollstandig umgesetzt — und besagten Puf-
fer, der unterjahrig erhoht wurde, ausgenutzt inklusive Prefunding (in Summe ebenfalls
EUR 70 Mrd.). Im Jahr 2020 wird die EIB voraussichtlich Falligkeiten in Héhe von insgesamt
EUR 64 Mrd. zuriickzahlen. 2020 beliefen sich die Riickzahlungen auf EUR 69 Mrd.

Bund veroffentlichte Planung kurz nach unserer letzten Ausgabe

Wenngleich wir den Bund als Emittenten hier nicht betrachten, ist seine Kurve doch die
Referenz fir viele unserer institutionellen Kunden. Somit gehen wir kurz auf das Angebot
der Deutschlands ein: Zur Finanzierung des Bundeshaushalts und seiner Sondervermogen
plant der Bund, im Jahr 2021 Wertpapiere in Summe von EUR 469-471 Mrd. durch Auktio-
nen zu emittieren. Davon sind EUR 222 Mrd. dem Kapitalmarkt zuzuordnen sowie EUR 241
Mrd. dem Geldmarkt. Dariliber hinaus sind zwei Syndikatsverfahren vorgesehen, deren
Emissionsvolumen jeweils im Rahmen des Verfahrens festgelegt wird. Das vergleichsweise
hohe Emissionsvolumen sei laut Pressemitteilung wie im vergangenen Jahr (EUR 406,5
Mrd.) insbesondere auf die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie, die sich erheblich auf
die Einnahmen und Ausgaben des Bundeshaushalts und seiner Sondervermdégen auswirke,
zurickzufihren. Zu den mitfinanzierten Sondervermogen des Bundes gehéren unter ande-
rem der zur Begegnung der wirtschaftlichen Pandemiefolgen in 2020 etablierte Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds (WSF) sowie der im Zuge der Finanzmarktkrise 2008 eingerich-
tete Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS). Beide werden von der Finanzagentur verwal-
tet. Und hier schlieBt sich der Kreis, da sich die KfW aus dem WSF bedient und die Abwick-
lungsanstalten durch den FMS garantiert werden. Die Emissionsplanung des Bundes sieht
vor, dass im Jahr 2021 zusatzlich griine Anleihen im Volumen des Vorjahres 2020 begeben
werden sollen. Der Bund beabsichtigt, im Mai die erste griine Bundesanleihe mit 30-
jahriger Laufzeit zu emittieren. Die Ausstattungsmerkmale sollen der konventionellen Bun-
desanleihe entsprechen, die am 21. August 2019 mit einem Kupon von 0 Prozent und Fal-
ligkeit im August 2050 begeben wurde. Die vorgesehene Neuemission des griinen Zwillings
soll in einer syndizierten Begebung erfolgen. Ferner beabsichtigt der Bund, im September
eine neue 10-jahrige Griine Bundesanleihe mit Falligkeit im August 2031 zu emittieren. Das
vorgesehene Auktionsvolumen der Neuemission und einer fiir Oktober geplanten Aufsto-
ckung betragt jeweils EUR 3 Mrd. Konventioneller Zwilling dieses griinen Wertpapiers ist
die 10-jahrige Bundesanleihe, die zur Neuemission am 16. Juni 2021 vorgesehen ist. Bei
der Emission eines Griinen Bundeswertpapiers wird zeitgleich die konventionelle Zwillings-
anleihe um den gleichen Betrag aufgestockt. Die Erhohung des umlaufenden Volumens
erfolgt in den Eigenbestand des Bundes.
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Aktuellste Pressemitteilungen zu den deutschen 6ffentlichen Schulden

Die offentlichen Schulden sind im IIl. Quartal 2020 auf einen neuen Hochststand gestiegen:
Der Offentliche Gesamthaushalt (Bund, Linder, Gemeinden und Gemeindeverbinde sowie
Sozialversicherung einschlieRlich aller Extrahaushalte) war beim nicht-6ffentlichen Bereich
(Kreditinstitute sowie sonstiger inlandischer und auslandischer Bereich, z.B. private Unter-
nehmen im In- und Ausland) zum Quartalsende mit EUR 2.195,1 Mrd. verschuldet. Bereits
Ende des Il. Quartals war der bis dahin hochste in der Schuldenstatistik ermittelte Schul-
denstand erreicht worden (EUR 2.109,2 Mrd.). Eine dhnlich hohe Verschuldung hatte es
davor Ende 2012 mit EUR 2.068,3 Mrd. gegeben. Seither waren die 6ffentlichen Schulden
jedes Jahr gesunken. Wie das Statistische Bundesamt (Destatis) auf Basis vorlaufiger Er-
gebnisse weiter mitteilte, stieg die 6ffentliche Verschuldung zum Ende des lll. Quartals
damit gegeniliber dem Jahresende 2019 um +15,6% bzw. EUR 296,4 Mrd. Der Anstieg ist im
Wesentlichen in der Aufnahme finanzieller Mittel fir MaBnahmen zur Bewaltigung der
Corona-Krise begriindet. Gegenliber dem Il. Quartal nahm der Schuldenstand um +4,1% zu.
Laut Destatis waren mit Ausnahme der Sozialversicherung am Ende vom Illl. Quartal alle
Ebenen des 6ffentlichen Gesamthaushalts starker verschuldet als zum Jahresende 2019.
Am starksten erhohte sich in diesem Zeitraum die Verschuldung des Bundes, und zwar um
+20,3% bzw. um EUR 241,5 Mrd. auf EUR 1.430,1 Mrd. Besonders stark stiegen dabei die
Wertpapierschulden (also neue Anleihen), und zwar um EUR 207,4 Mrd. Die Ladnder waren
Ende Q3 mit EUR 631,1 Mrd. verschuldet, dies entspricht einem Anstieg um +9,1% bzw.
EUR 52,4 Mrd. gegeniiber dem Jahresende 2019. Die Verschuldung ist in allen Ldndern
angestiegen. Prozentual nahm sie in Sachsen am starksten zu, wo sich der Schuldenstand
ausgehend von einem niedrigen Niveau um das 2,7-fache erhéhte (+170,9%), gefolgt von
Bayern (+26,5%) und Bremen (+20,8%). Die Lander mit den héchsten absoluten Zuwachsen
waren NRW (EUR +16,4 Mrd.), Bremen (EUR +6,3 Mrd.) und Niedersachsen (EUR +5,0
Mrd.). In den meisten Landern stand die hohere Verschuldung gréftenteils im Zusammen-
hang mit der Corona-Krise. Destatis weist jedoch explizit aus, dass der Anstieg in Bremen
vor allem auf Schuldenaufnahmen fiir die Bereitstellung von Barsicherheiten fir Derivat-
Geschafte zuriickzufiihren sei. Der Schuldenstand der Gemeinden und Gemeindeverbande
erhohte sich in Q3 gegeniber dem Jahresende 2019 um +1,9% bzw. EUR 2,5 Mrd. auf EUR
133,9 Mrd. und damit im Vergleich zum Bund und zu den Landern nur geringfiigig. Die
Entwicklung verlief aber regional unterschiedlich: Die Schulden stiegen laut der Datenlage
von Destatis vor allem in den Gemeinden und Gemeindeverbanden in Hessen (+7,3%),
Schleswig-Holstein (+6,6%) und Niedersachsen (+6,2%). Dagegen sanken die Schulden ins-
besondere im Saarland (-15,1%), in Sachsen (-13,7%) und in Thiringen (-5,7%). Der Riick-
gang der Verschuldung bei den saarlandischen Gemeinden und Gemeindeverbédnden ist
zum GrofSteil dadurch begriindet, dass in den ersten drei Quartalen das vom Land verwal-
tete ,,Sondervermogen Saarlandpakt” EUR 336 Mio. der Kassenkredite der Gemeinden und
Gemeindeverbande (ibernommen hat.

Falligkeiten-Tracker: APP

Seit wenigen Tagen sind nun auch die Dezember-Werte 2021 des Asset Purchase Pro-
grammes (APP) Uber alle Programme hinweg verfligbar. Die Falligkeiten summieren sich
von ABSPP (iber CBPP3 und CSPP bis hin zum PSPP auf EUR 246,0 Mrd. 77,7% bzw. EUR
191,3 Mrd. entfallen dabei auf den 6ffentlichen Sektor und stehen folglich zur Reinvestiti-
on an. Nicht nur deshalb, sondern auch wegen des PEPP bleibt die EZB bzw. das Eurosys-
tem mit ihren nationalen Zentralbanken eine treibende Kraft fiir die Spreadentwicklung.
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Issuer
COE
RHIPAL
RENTEN
EIB
CPPIBC
EFSF
EFSF
SAXONY
EIB
THRGN
KFW
NRW
NIESA

Primarmarkt

Same procedure as every year: Am 30. Dezember des vergangenen Jahres hat das Land
Niedersachsen noch fiir einen zehnjahrigen Bond mandatiert. Dieser konnte direkt am 04.
Januar gepreist werden. Die Konditionen fiir die zehnjahrige Anleihe wurden mit ms -1bp
fir zehn Jahre angegeben (EUR 1 Mrd.). Dies waren vier Basispunkte mehr als noch vor
einem Jahr. Der Spread konnte sich wie 2020 im Pricing-Prozess 1lbp gegeniiber der
Guidance einengen, die Blcher waren gut gefiillt. Am zweiten Handelstag folgten dann
zwei weitere Highlights: NRW brachte EUR 2 Mrd. flir 100 Jahre zu ms +111bp. Die Methu-
salem-Experten aus Diisseldorf freuten sich Gber ein Buch von mehr als EUR 3,25 Mrd. Die
Laufzeit ist kaum zu toppen, also schlug die KfW bei der Size zu: EUR 5 Mrd. fiir zehn Jahre
kamen zu ms -9bp. Das Orderbuch wusste mit EUR 19,5 Mrd. zu liberzeugen, hier waren
sogar 2bp Tightening gegeniber der Guidance mdglich. Noch deutlich praller gefillt war
zum Vergleich das Buch Italiens mit EUR 105 Mrd. (2037er-Laufzeit). Auch die Rentenbank
war ziigig im neuen Jahr aktiv, sie stockte eine griine Anleihe (2027) um EUR 250 Mio. bei
ms -12bp auf. Als nachstes Bundesland betrat THRGN das Parkett: EUR 500 Mio. fir 30
Jahre konnte zu ms +14bp eingesammelt werden. Der Bond war dreifach Gberzeichnet, die
Performance im Sekunddrmarkt zudem hervorragend. Die EIB brachte es mit ihrer EARN
(10y) auf ein Orderbuch von lber EUR 33 Mrd., EUR 5 Mrd. wurden bei ms -11bp zugeteilt.
Kurze Zeit spater kamen weitere EUR 1,5 Mrd. in einem Sustainability Awareness Bond
(SAB) der EIB hinzu (ms -7bp, 2041). SAXONY lieR sich ebenfalls nicht lange bitten: EUR 500
Mio. fir drei Jahre lagen bei ms -6bp. Ebenfalls Fakten schuf die EFSF: EUR 2 Mrd. fiir 31
Jahre zu ms +9bp sowie EUR 3 Mrd. fiir zehn Jahre zu ms -11bp wechselten den Besitzer.
Die Blcher lagen bei iber EUR 32 Mrd. bzw. Gber EUR 38,5 Mrd. (10y). Damit sind EUR 5
Mrd. der fur Q1 vorgesehenen EUR 7 Mrd. bereits friihzeitig in trockenen Tiichern. Ein
seltener Gast und zugleich aulRerhalb unserer Cover-age ist Canada Pension Plan Invest-
ment Board (Bloombergticker: CPPIBC; 20y, EUR 1 Mrd. zu ms +24bp). Weitere Deals (sie-
he Tabelle) kamen von der Rentenbank (7y, ms -12bp), aus Rheinland-Pfalz (2y, ms -7bp)
sowie von der selten gesehenen Coucil of Europe Development Bank (10y, ms -14bp) und
ein Tap der KfW (EUR 1 Mrd. zu ms -14,5bp in einer 2024er-Laufzeit). Nach vorne blickend
haben fiir Benchmarks bereits mandatiert: BERGER (20y), DEXGRP (7y, inkl. IPT ms +15bp
area), BNG (10y), LBANK (10y) sowie die Weltbank in Form der IBRD mit einem Sustainable
Development Bond (40y).

Country  Timing ISIN Maturity Volume Spread Rating
SNAT 12.01. XS2286422071 10.0y 1.00bn ms -14bp AA+/ Aal/ AAA
DE 12.01. DEOOORLP1247 2.0y 1.00bn ms -7bp AAA /- /-
DE 12.01. XS52288920502 7.5y 0.85bn ms -12bp AAA / Aaa / AAA
SNAT 11.01. XS2287879733 20.3y 1.50bn ms -7bp AAA / Aaa / AAA
CA 11.01. XS2287744135 20.0y 1.00bn ms +24bp -/ Aaa / AAA
SNAT 11.01. EUOOOA1GOEL5S 10.0y 3.00bn ms -11bp AA / Aal/ AA
SNAT 11.01. EUOO0A1GOEM3 31.0y 2.00bn ms +9bp AA / Aal/ AA
DE 08.01. DE0001789329 3.0y 0.50bn ms -6bp -/ -/ AAA
SNAT 07.01. XS$2283340060 10.0y 5.00bn ms -11bp -/ Aaa / AAA
DE 07.01. DEOOOA3H3ETO 30.0y 0.50bn ms +14bp AAA /- /-
DE 05.01. DEOOOA3H2ZF6 10.0y 5.00bn ms -9bp -/ Aaa / AAA
DE 05.01. DEOOONRWOMP9 100.0y 2.00bn ms +111bp AAA / Aal/ AA
DE 04.01. DEOOOA3H3ES2 10.0y 1.00bn ms -1bp AAA /- /-

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
EUR-Benchmark aus Tschechien: Komercni Banka mit neuem
Covered Bond Programm aktiv

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

Komercni Banka mit neuem Covered Bond-Programm

Der tschechische Covered Bond-Emittent Komercni Banka hat zum Start in das neue Jahr
2021 die Auflegung seines neuen Covered Bond-Programms tber EUR 5 Mrd. bekanntge-
geben. Aus diesem Programm, welches auf der im Jahr 2019 maligeblich angepassten
Covered Bond-Gesetzgebung des Landes basiert, hat die Bank auRerdem die Platzierung
von EUR-Benchmarkemissionen bzw. ein entsprechendes Debiit in Aussicht gestellt. Der
erste EUR-Benchmark Covered Bond des Landes seit mehr als finf Jahren verflgt Gber ein
vorlaufiges AAA-Rating von Fitch und wird aller Voraussicht nach als Soft Bullet Covered
Bond mit einer Laufzeit von flnf Jahren platziert. Wir begriiRen dieses Wachstumssignal
aus Tschechien ausdricklich und méchten diese jlingste Entwicklung zum Anlass nehmen,
ein Schlaglicht auf den tschechischen Covered Bond-Markt zu werfen, da es sich um eine
der derzeit nicht im EUR Benchmarksegment vertretenen Jurisdiktion handelt, fiir die wir
aber gleichwohl ein nennenswertes Wachstumspotenzial konstatieren wirden.

Emittent Komercni Banka

Der Emittent Komeréni Banka, a.s. ist Teil der internationalen Société Générale-Gruppe
(SG-Anteil an Komeréni Banka: 60,4%) und agiert mit knapp 1,7 Millionen Kunden allein in
der Tschechischen Republik als eines der filhrenden Kreditinstitute des Landes (rund 8.000
Mitarbeiter und mehr als 240 Geschaftsstellen). Das Institut lag 2019 sowohl mit Blick auf
die nationalen Marktanteile der ausstehenden Loans (Marktanteil 18,4%) als auch bei den
entsprechenden Einlagen (16,8%) auf dem dritten Rang. Komercni Banka ist darlber hin-
aus auch in der CEE-Region vertreten. Im Rahmen ihrer Risikobewertung haben die Agen-
turen S&P und Fitch jeweils ein Long-term Rating von A (Ausblick: negativ) abgeleitet, wah-
rend das LT-Rating von Moody’s mit Al (stabil) angegeben wird. Per 30. September 2020
konnte das Kreditinstitut zudem eine Core Tier 1 Ratio von 20,9% (31. Dezember 2019:
19,1%) vermelden. Die Liquidity Coverage Ratio indizierte mit 230% eine hohe Liquiditats-
ausstattung. Die Cost-to-Income-Ratio war mit 51,2% als moderat zu bezeichnen. Die Total
Assets beliefen sich zum gleichen Stichtag auf CZK 1,263 Mrd. (rund EUR 48 Mrd.). Das
Loan Portfolio summierte sich auf CZK 684 Mrd. (rund EUR 26 Mrd.). Grundsatzlich konnte
sich auch die Komercni Banka nicht dem durch die Verwerfungen der COVID-19-Pandemie
gepragten Umfeld entziehen, was sich entsprechend sowohl auf das Neugeschéft als auch
die Risikovorsorge bzw. riickstandigen Forderungen auswirkte. Gleichwohl ist beispielswei-
se die NPL-Quote mit nunmehr 2,3% (30. September 2020) noch als moderat zu bezeich-
nen und wird zu mehr als 50% mit gebildeten Riickstellungen gedeckt. Nach eigenen Anga-
ben soll mit der anstehenden EUR-Benchmarkemission das eigene Funding effizienter ge-
staltet werden. Insbesondere in Bezug auf die Stabilitdt des Pricings bzw. der Refinanzie-
rung in der Fremdwahrung Euro bietet der Zugang zu einer breiteren Investorenbasis nen-
nenswerte Vorteile beispielsweise gegeniliber Derivatemarkten.
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Covered Bond-Markt Tschechien: Ausstehendes Volumen belduft sich auf EUR 12,4 Mrd.
Basierend auf ECBC-Daten verzeichnete der tschechische Covered Bond-Markt in den ver-
gangenen Jahren eine zuriickhaltende Dynamik. So summiert sich demnach das per 31.
Dezember 2019 insgesamt ausstehende Volumen der insgesamt acht Covered Bond-
Emittenten auf umgerechnet EUR 14,2 Mrd. Die ECBC-Datenbasis zeigt auBerdem an, dass
keine Bonds im Benchmarkformat ausstanden. AuRerdem verfiigten samtliche Emissionen
Uber eine Hard Bullet-Struktur. Auf Basis von Bloomberg-Daten waren im jlingst abgelau-
fenen Jahr 2020 — welches noch nicht Bestandteil der ECBC-Daten ist — ebenfalls keine
offentlichen Platzierungen im Benchmarkformat zu beobachten, sodass es sich zu einem
Grofteil um retained Deals handeln diirfte. Das ausstehende Universum gemal Bloomberg
summiert sich derzeit auf umgerechnet EUR 12,4 Mrd. und verteilt sich auf acht Emitten-
ten, wobei hier die groRten Anteile auf die UniCredit Bank Czech Republic & Slovakia
(44%), Hypotecni Banka (24%) sowie Komercéni Banka (13%) entfallen. Mit Blick auf die
Wahrungsverteilung entfallen 53% auf tschechische Kronen, wahrend die verbleibenden
47% dem Euro zuzurechnen sind. In 2020 war gemall Bloomberg ein Emissionsvolumen
von EUR 4,6 Mrd. (7 Bonds) zu beobachten, wobei hier der hohe Anteil von UniCredit auf-
fallt. Bei den in Euro denominierten Bonds liber EUR 4,5 Mrd. handelte es sich zudem aus-
schlieBlich um vom Emittenten einbehaltene Emissionen. Die jingste Ankilndigung der
Komeréni Banka werten wir hingegen als Signal dafiir, dass o6ffentliche Platzierungen per-
spektivisch mehr Raum einnehmen dirften und der Covered Bond-Markt des Landes ent-
sprechend dynamisch wachsen sollte.

Covered Bond-Markt Tschechien: Nennenswertes Wachstumspotenzial

Der Expansionsprozess der Okonomie Tschechiens présentierte sich in den vergangenen
Jahren schlieRlich durchaus robust, was unter anderem in einer vergleichsweise niedrigen
Arbeitslosenquote sowie insgesamt als solide aufgestellt zu bezeichnenden Staatsfinanzen
zum Ausdruck kommt. Im Zuge der Verwerfungen aufgrund der COVID-19-Pandemie ha-
ben sowohl die politischen Entscheidungstrager als auch die Wahrungshiiter massive Ein-
griffe unternommen bzw. Stitzungsmanahmen auf den Weg gebracht, um die negativen
konjunkturellen Folgen der Krise abzumildern. Nicht zuletzt als Folge dieser konjunkturel-
len Verfassung sowie der Reaktionen der Regierung bzw. der Notenbank kann nach unse-
rer Auffassung auch dem tschechischen Covered Bond-Markt ein nennenswertes Wachs-
tumspotenzial zugesprochen werden. Unterstitzend wirkt in diesem Zusammenhang ein
insgesamt solide aufgestellter tschechischer Bankenmarkt, der durch vergleichsweise hohe
Kundeneinlagen, einer starken Fokussierung auf die Immobilienfinanzierung sowie robuste
Liquiditats-, Eigenkapital- und Rentabilitatskennziffern gekennzeichnet ist. Covered Bonds
zdhlen neben Kundeneinlagen zu den bedeutendsten Refinanzierungsquellen fir Immobili-
enkredite. Das Volumen an ausstehenden Residential Loans verzeichnete in den vergange-
nen Jahren einen deutlichen Anstieg, wohingegen die Dynamik mit Blick auf das Covered
Bond-Emissionsvolumen aber eher als verhalten zu bezeichnen ist. Die vorgenannten kon-
junkturellen Faktoren stitzten die Immobiliennachfrage in der Vergangenheit maligeblich,
wobei dies auch zu stark steigenden Hauspreisen fiihrte. Die Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie erschweren einen Ausblick zwar grundsatzlich, wir sehen in Covered Bonds aber
weiterhin eine bedeutende Refinanzierungsquelle, die durch EUR-Benchmarkemissionen
auf eine breitere Basis gestellt werden und neue Investoren erschlieen kann. AuBerdem
sehen wir mit Blick auf die Wohnimmobilienfinanzierungen ebenfalls ein nennenswertes
Aufholpotenzial, was unter anderem durch im EU-Durchschnitt vergleichsweise niedrige
ausstehende Mortgages per Capita zum Ausdruck kommt.
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CZ: Ausstehendes Volumen an Covered Bonds CZ: Ausstehende wohnwirtschaftliche Darlehen
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Tschechiens rechtlicher Rahmen fiir Covered Bonds: Notwendiger Anpassungsbedarf im
Kontext der Harmonisierung des europaischen Covered Bond-Marktes

Seit dem 04. Januar 2019 ist fir Covered Bond-Programme bzw. daraus hervorgehende
Emissionen ein umfangreich angepasster Rechtsrahmen maligeblich, welcher grundsatzlich
drei Arten von Covered Bonds nach tschechischer Gesetzgebung vorsieht. Demnach wer-
den neben durch hypothekarische Cover Assets besicherte Bonds (hypotecni zastavni listy)
und Public Sector Covered Bonds (vefejnopravni zastavni listy) auch durch aus beiden De-
ckungswerten besicherte Emissionen (smiSené zastavni listy) geregelt. Fir hypotecni
zastavni listy missen 85% des Nominalwerts der Covered Bonds entsprechend aus Mort-
gage Assets bestehen, wahrend ein analoger Mindestwert fiir Public Sector Assets bei
vefejnopravni zastavni listy Anwendung findet. Fir die Mischform gilt ebenfalls ein Min-
destwert von 85% aus zugelassenen Mortgage und/oder Public Sector Assets — ohne dass
diesbezliglich ein Verhéltnis vorgeschrieben wird. Die tschechische Gesetzgebung schreibt
eine nominale Mindestlibersicherung von 2% vor. Mit Blick auf die derzeitig giiltigen Belei-
hungsgrenzen bildet die tschechische Gesetzgebung durchaus eine Ausnahme, da ein LTV-
Limit von 100% als vergleichsweise hoch — und damit weniger streng — anzusehen ist. Im-
merhin wird das hohe Limit dadurch etwas relativiert, dass als BezugsgrofRe der Belei-
hungswert und nicht der Marktwert herangezogen wird. Zusatzlicher Anpassungsbedarf
besteht unseres Erachtens in Bezug auf die européische Covered Bond-Harmonisierung
insbesondere mit Blick auf den 180-Tage-Liquiditdtspuffer sowie die bei Soft Bullet-
Strukturen notwendigen Ausloser flr Falligkeitsverschiebungen. Beide Regelungen sind in
der aktuellen Gesetzgebung Tschechiens nicht geregelt. Wahrend der 180-Tage-
Liquiditatspuffer eine Pflichtvorgabe ist, die durch den Gesetzgeber auf nationaler Ebene
zu regeln ist, sind die Ausloser fir Falligkeitsverschiebungen dann zu spezifizieren, wenn
Covered Bonds mit verschiebbaren Falligkeiten vom Gesetzgeber zugelassen werden.
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Tschechien: Gesetzgebung im Uberblick

Designation Mortgage : hypotecni zastavni listy
Public sector: vefejnopravni zastavni listy
Mixed: smiSené zastavni listy

Special covered bond law Yes

Cover assets Mortgage loans, public sector assets
Owner of assets Issuer
Specialist bank principle No
Geographical scope mortgage loans EEA
Geographical scope public sector assets OECD

Loan to value - Mortgage loans 100%
Preferential claim by law Yes

Cover register Yes
Substitute assets Yes
Statutory limit 85%
Coverage requirement 2% nominal value
UCITS compliant Yes

CRD compliant Yes!

ECB eligible Yes

Quelle: Nationale Gesetze, ECBC, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; * depending on programme

Czech Covered Bond Act: CRR-Konformitat auf Programmebene zu gewahrleisten

Um Konformitat mit den Anforderungen gemaR CRR und damit einhergehend eine regula-
torische Bevorzugung zu erreichen, gilt es auf Seiten der Emittenten entsprechende Vorga-
ben im Rahmen der Programmbeschreibung zu etablieren. So wird auch im Fall des Cover-
ed Bond-Programms der Komercni Banka ein LTV-Limit von 80% spezifiziert, was neben
anderen Bedingungen zur CRR-Konformitdt der angedachten EUR-Benchmarkemission
flhrt und damit unserer Einschatzung nach EUR-Benchmarks des Instituts von einem be-
vorzugten Risikogewicht gemafR CRR in Hohe von 10% profitieren kdnnen. Zudem ware der
Deal LCR-fahig und kdnnte im Rahmen des LCR-Managements als Level 1-Asset verwendet
werden. Dariber hinaus sehen die vertraglichen Regelungen der Komeréni Banka eine
Ubersicherungsquote von 5% vor, welche somit ebenfalls {iber der gesetzlichen Anforde-
rung (2%) liegt.

Cover Pool

Das Covered Bond-Programm der Komercéni Banka umfasst ein Volumen von EUR 5 Mrd.
Der Cover Pool setzt sich per 30. September 2020 aus Darlehen im Volumen von CZK 14,7
Mrd. (rund EUR 543 Mio.) zusammen, wobei es sich bei den primadren Deckungswerten
ausschlieBlich um Czech Residential Mortgages handelte. Grundséatzlich kann von einem
granularen Deckungsstock gesprochen werden. Es sind nach Emittentenangaben keine
NPLs im Deckungsstock vorhanden. Der gewichtete Beleihungsauslauf (WA LTV) erflllt mit
63% sowohl die gesetzlichen Anforderungen als auch die Vorgaben der vertraglichen Rege-
lungen des Programms. Gut zwei Drittel der Immobilienfinanzierungen erfolgten zum
Zweck des Erwerbs einer Immobilie. Die Deckungswerte weisen durchaus ein diversifizier-
tes Profil mit Blick auf die regionale Verteilung auf. Die grofSten Anteile entfallen mit 15%
bzw. 13% auf die mittelbohmische Region bzw. Prag.
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Komercni Banka: programme data

30 September 2020
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Covered Bond-Platzierung im Soft Bullet-Format

Die voraussichtliche Laufzeit fiir den EUR-Benchmark Covered Bonds betragt funf Jahre,
wobei der Covered Bond mit einer bisher im tschechischen Markt uniiblichen Soft Bullet-
Struktur (mogliche Verlangerung um zwolf Monate) ausgestattet ist. Die Falligkeitsver-
schiebung kann nach unserem Verstandnis ausschlieRlich bei Ausfall des Emittenten ausge-
|6st werden. Mit Blick auf die regulatorische Behandlung ist festzuhalten, dass die Emission
den Anforderungen gemaR Artikel 52(4) OGAW genligt und als notenbankfahige Sicherheit
im Rahmen des ECB Collateral Framework einsetzbar ist. Andererseits ist der Bond aber
nicht ankauffahig im Kontext des PEPP bzw. APP/CBPP3. Das erwartete AAA-Rating von
Fitch verfiigt zudem (ber einen Puffer von drei Notches im Fall von Downgrades des Issuer
Default Ratings (IDR) der Komercéni Banka, was auch Ursache fir den stabilen Ratingaus-
blick fiir die Covered Bonds ist. Das AAA-Rating basiert dariiber hinaus auf einer Ubersiche-
rungsquote von 25%, die nach Fitch-Angaben per 05. Januar 2021 auf Basis der der Agen-
tur zur Verfligung stehenden Informationen zu beobachten war.

Spreadiiberlegungen

Es ist grundsatzlich davon auszugehen, dass die EUR-Benchmark der Komeréni Banka im
aktuellen Marktumfeld allenfalls mit einem leichten Spreadaufschlag gegeniber Fair Value
am Markt platziert wird. Mit Blick auf die Ableitung eines fairen Pricings fehlt es aufgrund
des nationalen Debutcharakters der Emission an direkten Vergleichsmoglichkeiten. Wah-
rend die Covered Bonds der Non-EMU Jurisdiktion Polen (Emittent: PKO; Moody’s-Rating
Aal) Uber nicht direkt vergleichbare Eigenschaften mit Blick auf Rating und Laufzeitverlan-
gerung verflgen, sind die Slowakei-Benchmarks zwar ebenfalls mit einer Soft Bullet-
Struktur ausgestattet, aber nicht einheitlich geratet (Moody’s-Ratings: PKBSK und SLOSPO:
Aaa bzw. VUBSK Aa2) und als Emissionen eines EMU-Landes im Rahmen des PEPP bzw.
APP/CBPP3 ankauffahig. Insgesamt sehen wir ein faires Pricing der Emission der Komer¢ni
Banka somit in der GréRenordnung eines Reoffer-Spreads nahe ms +15bp.
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Fazit

Die CEE-Region zahlt durchaus zu den Wachstumsregionen auch mit Blick auf den Covered
Bond-Markt im Allgemeinen und das EUR-Benchmarksegment im Speziellen. Mit der Emis-
sion einer EUR-Benchmark durch die Komeréni Banka wiirde sich der Kreis der EUR-
Benchmarkjurisdiktionen um einen Markt erweitern, der durchaus nennenswertes Wachs-
tumspotenzial mitbringt. Insofern konnten hier tatsachlich auf kurze bis mittlere Sicht wei-
tere Institute folgen. Der tschechische Rechtsrahmen sollte perspektivisch von den not-
wendigen Anpassungen im Kontext der Harmonisierungsinitiative profitieren. Fir den
Covered Bond im EUR-Benchmarkformat, den die Komercéni Banka in Aussicht gestellt hat,
dirfte sich unter anderem aufgrund des hohen Ratings ein nennenswertes Investoreninte-
resse generieren lassen. Einen Aufschlag gegeniiber AAA-gerateten slowakischen Covered
Bonds wiirden wir dabei hauptsachlich mit der nicht gegebenen Ankauffahigkeit im Rah-
men des CBPP3 begriinden. In Bezug auf die regulatorische Einordnung der anstehenden
Emission ist hingegen die unseres Erachtens gegebene Eignung als Level 1-Asset im Rah-
men des LCR-Managements und das bevorzugte Risikogewicht gemaR CRR von 10% her-
vorzuheben.
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Covered Bonds
Neues Covered Bond-Programm aus Stdkorea: Hana Bank als
neuer EUR-Benchmarkemittent

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

Hana Bank mit neuem Programm zur Emission von Covered Bonds

Die suidkoreanische Hana Bank hat ein neues Covered Bond-Emissionsprogram tiber USD 5
Mrd. aufgelegt. Die daraus unter dem Korean Covered Bonds Act emittierten Anleihen
werden voraussichtlich mit der jeweiligen Bestnote (AAA) von S&P und Fitch ausgestattet
sein. Der Emittent hat eine EUR-Benchmarktransaktion mit fiinf Jahren Laufzeit in Form
eines Social Covered Bond in Aussicht gestellt. Investorencalls zur Emission laufen ab dem
13. Januar 2021. Nachfolgend méchten wir daher den Emittenten Hana Bank vorstellen
und EUR-Benchmarks aus dem neuen Emissionsprogramm in den APAC-Markt einordnen.

Der Emittent Hana Bank

Die Hana Bank ist zu 100% im Besitz der koreanischen Hana Financial Group und ging aus
der 1967 gegriindeten Korea Exchange Bank (KEB) sowie der Hana Bank hervor. Der Zu-
sammenschluss erfolgte bereits 2015. Bis zum Februar 2020 firmierte das Institut noch
unter dem Namen KEB Hana Bank. Die Bank stellte zum 30. September 2020 mit KRW 450
Bio. den groRten Anteil der Assets der Hana Financial Group (KRW 580 Bio.). Mit Blick auf
die Ertrdge stammte auch der groRte Anteil der Position Net Income (auf Gruppenebene
konsolidiert: KRW 2.106 Mrd.) von der Hana Bank (KRW 1.654 Mrd.). Die ausstehenden
Darlehen der Hana Bank summierten sich auf KRW 234 Mrd., wobei hier der gréf3te Anteil
auf private Haushalte entfiel (51,8%). Die hypothekarisch-besicherten Wohnungsfinanzie-
rungen kamen auf KRW 88.709 Mrd. Mit Blick auf das Funding dominieren Kundeneinla-
gen, wahrend das Kapitalmarktfunding eine nachgelagerte Rolle spielt. Die NPL-Quote war
mit 0,34% vergleichsweise gering. Die Tier 1 Ratio wurde flr das lll. Quartal mit 13,29%
angegeben (CET1 Ratio 13,24%). S&P vergibt ein Issuer Credit Rating von A+ (stable) und
unterstellt dabei u.a. eine staatliche Unterstiitzung im Bedarfsfall. Zu den Starken zahlt die
Agentur die Marktposition des Instituts genau wie die wettbewerbliche Position im Bereich
International Trade Finance- sowie dem FX-Geschaft und hebt den in der Vergangenheit zu
beobachtenden Umgang mit Kreditrisiken hervor. Schwéachen sieht S&P hingegen in gerin-
gen vorhandenen Cross-Selling-Moglichkeiten, der moderaten Profitabilitat und in einer
potenziellen — durch eine hohe Haushaltsverschuldung implizierte — Verschlechterung der
Assetqualitat begrindet. Fitch leitet ein Long-term Issuer Default Rating von A- (stable) ab
und hebt die soliden Kapitalpuffer ebenso wie den moglichen Sovereign Support bzw. die
systemische Relevanz (u.a. Marktanteil Total Loans von 12%) hervor. Die Moody's-
Analysten begriinden ihr Long-term Debt Rating von Al (stable) ebenfalls mit der staatli-
chen Unterstitzungswahrscheinlichkeit und sehen zudem Starken u.a. in Bezug auf die
stabile Kapitalisierung bzw. Profitabilitat. Mit Blick auf Schwachen verweist die Agentur auf
fundingseitige Abhangigkeiten von Time Deposits von Unternehmen sowie der 6ffentli-
chen Hand. Als dritter stidkoreanischer, sechster asiatischer und global 116. Emittent ist
die Hana Bank zudem jingst dem Covered Bond Label beigetreten, was wir insbesondere
vor dem Hintergrund der damit einhergehend selbstverpflichtenden Transparenzbem-
hungen des Emittenten und der Angleichung des Reportings an globale Marktstandards
begriiRen.
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Regulatorik: Jeweils bestmogliche Klassifizierung bei LCR-Level und Risikogewicht

Der Dual Recourse-Charakter der Covered Bonds der Hana Bank, welche neben dem Riick-
griff auf den Emittenten auch Zugriff auf den Cover Pool gewdhrleistet, wird insbesondere
durch den Rechtsrahmen fiir Covered Bonds sichergestellt. Die maRgeblichen Bedingungen
des Korean Covered Bond Act, der fiir die Emissionen der Hana Bank maligeblich ist, sind in
der untenstehenden Tabelle zusammengefasst und werden dem KHFC Act, welcher fir
Emissionen der staatlichen Korea Housing and Finance Coporation (KHFC) Anwendung
findet, gegenlibergestellt. Mit Blick auf regulatorische Kennzahlen kann unter der Annah-
me der AAA-Ratings fir die Bonds durch Fitch und S&P festgehalten werden, dass sich die
EUR-Benchmarkanleihen unserer Ansicht nach als Assets des Levels 2A im LCR-Kontext
klassifizieren. Gleiches gilt unverandert auch fiir die Bonds die durch KHFC oder ebenfalls
unter dem Korean Covered Bond Act begebenen EUR-Benchmarks durch die Kookmin Bank
begeben wurden. Auch beim anzuwendenden Risikogewicht kimen wir dann fir alle drei
koreanischen Emittenten zur identischen Einschatzung. Auch wenn eine bevorzugte Risi-
kogewichtung von 10% aufgrund der Emission von aullerhalb des Europdischen Wirt-
schaftsraums nicht in Frage kommt, so profitieren die Deals der Kookmin Bank, der KHFC
sowie der Hana Bank immerhin von einem Risikogewicht von 20%, was dem bestmdglichen
Risikogewicht fiir Non-EEA Covered Bonds entspricht. Eine EZB-Fahigkeit im Rahmen der
Sicherheitenstellung bei Repo-Transaktionen mit der Zentralbank weisen koreanische An-
leihen hingegen nicht auf. Genauso wenig sind sie im Rahmen des CBPP3 ankauffahig.

Gesetzesrahmen Siidkorea

Descrition Korean Covered Bond Act KHFC Act

P South Korean covered bonds KHFC covered bonds
Short form - -
Specific act Yes Yes

Cover assets Public sector claims, mortgages,

(if applicable incl. servingas  ABS, ship and aircraft loans, claims Mortgages
substitute cover) on banks
Owner of the assets Issuer Issuer
Specialist bank principle No No
Geographical restriction KR KR
- mortgage cover
Geogr.aphlcal restriction KR KR
- public sector cover
Lending limit

70% 70%
- mortgage cover
Statutor f tial clai
. y preferential claim Yes Yes
in bankruptcy
Minimum surplus cover 5% nominal -

Asset encumbrance
* Issuing limit
** Cover pool limit

4% of total assets**

50x subscribed capital**

Section 52(4) UCITS fulfilled No No
CRD compliant No No
ECB eligibility No No

Quelle: ECBC, jeweilige Landesgesetzgebung,, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmarks aus Fernost

Der asiatische Markt fiir EUR-Benchmarks setzt sich derzeit aus den Jurisdiktionen Japan,
Singapur und Sidkorea zusammen. Insgesamt 21 Anleihen im Umfang von EUR 13,35 Mrd.
sind derzeit ausstehend, wobei Singapur mit elf Deals die Mehrzahl der EUR-Benchmarks
stellt. Wahrend bis heute aus Japan und Sidkorea mit der Sumitomo Mitsui Banking Cor-
poration (SUMIBK) und der Sumitomo Mitsui Trust Bank (SUMITR) sowie der Korea Hou-
sing Finance Corporation (KHFC) und Kookmin Bank (CITNAT) jeweils zwei Emittenten im
EUR-Benchmarksegment tatig sind, sind in Singapur mit der United Overseas Bank
(UOBSP), der DBS Bank (DBSSP) und der Oversea-Chinese Banking Corporation (OCBCSP)
drei Emittenten im Markt aktiv. Neben der neuen Anleihe aus Sidkorea rechnen wir fiir
2021 durchaus mit einer hohen Wahrscheinlichkeit dafiir, dass ein weiteres Institut aus
Singapur sein Benchmarkdebiit geben wird, was wir nicht zuletzt mit den regulatorischen
Anpassungen der MAS in Verbindungen bringen wirden, welche nunmehr ein héheres
Emissionslimit einrdumen.

Spread Overview: APAC (EUR Bmk; Lfz. >1y)
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Fazit

Mit der Hana Bank hat eines der groRen siidkoreanischen Kreditinstitute ein neues Cover-
ed Bond-Emissionsprogramm aufgelegt. Nicht zuletzt aufgrund der Beobachtungen der
vergangenen Jahre, die eine zunehmende Dynamik von asiatischen Emittenten im EUR-
Benchmarksegment anzeigen, tUberrascht es uns nicht, dass sich auch die Hana Bank die-
sem Segment zuwendet. SchlielRlich kdnnte das Institut Gber diesen Weg an einem etab-
lierten Markt das eigene Kapitalmarktfunding diversifizieren. Auch aus Investorensicht
ware diese Entwicklung unseres Erachtens zu begriiRen. So vergroRRert sich genau das An-
lageuniversum, welches nicht direkt durch die EZB-Ankaufe betroffen ist. Bei zu erwarten-
den Neuemissionspramien und zu erwartenden Spillover-Effekten aus dem Teilsegment
der EUR-Benchmarks aus der Eurozone indiziert dies zumindest eine erhéhte Wahrschein-
lichkeit fir Spreadeinengungen in der Zukunft.
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Covered Bonds
Jahresruickblick 2020 — Covered Bonds

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

2020 im Bann der Pandemie

In unserer ersten Ausgabe im Jahr 2021 mdchten wir auch einen kurzen Riickblick auf das
abgelaufene Jahr werfen, da eine Vielzahl der Entwicklungen aus 2020 auch in 2021 von
hoher Relevanz sein werden bzw. den Grundstein fir die Entwicklung in 2021 gelegt ha-
ben. Entsprechend haben wir fir Sie an den entsprechenden Stellen unsere Beitrage aus
dem vergangen Jahr verlinkt und verzichten im nachfolgenden Riickblick auf eine vollum-
fangliche Betrachtung der relevanten Themen. Charakterisiert war der Covered Bond-
Markt in 2020 dabei zu einem hohen Mal durch die Reaktionen der internationalen Zent-
ralbanken, allen voran der EZB. Aber auch in anderen Regionen wie beispielsweise Kanada
oder Schweden fihrte die Krise zu einer zumindest temporaren Veranderung des Emissi-
onsverhaltens. Positiv zu bewerten ist aus unserer Sicht dabei einmal mehr, dass sich
Covered Bonds trotz der Krise als verlassliches Fundinginstrument prasentiert haben und
vereinzelt sogar neue Marktteilnehmer in den Markt eingetreten sind. Gleiches gilt fir das
ESG-Segment, das nach 2019 auch in 2020 einen weiteren Emissionsrekord verbuchen
konnte. Neben dem Blick zuriick, der aus unserer Sicht durchaus wichtig fiir die kiinftige
Entwicklung des Marktes ist, verweisen wir an dieser Stelle auch auf unseren Ausblick fir
das Jahr 2021, in dem wir unsere Einschatzung mit Blick auf die Entwicklung des EUR-
Benchmarksegments in 2021 dargelegt haben.

EZB begegnet Pandemie mit zahlreichen MaBnahmen und ist entscheidender Faktor
Nachdem zum Jahreswechsel 2019/2020 die COVID-19-Krise in ihrem AusmaR noch nicht
absehbar und auch der Covered Bond-Markt zunachst ,wie gewohnt” in_das neue Jahr
gestartet war musste auch die EZB spatestens im spateren Verlauf des Il. Quartals 2020 auf
die neuen Gegebenheiten reagieren. So griff die EZB erstmals Mitte Marz beherzt ein und
stockte am 12. Marz nicht nur das APP bis Jahresende um zusatzlich EUR 120 Mrd. auf,
sondern adjustierte auch das TLTRO llI-Programm. Bereits in der Folgewoche wurde das
PEPP i. H. v. von EUR 750 Mrd. ins Leben gerufen, unter welchem zwar anfanglich in gerin-
gen Umfang auch Covered Bonds angekauft wurden, dies seit mittlerweile mehreren Mo-
naten aber nicht mehr geschehen ist. Als wichtigste Entscheidung fir den Covered Bond-
Markt im Jahr 2020 dirfte aber ohne weiteres die Entscheidung vom 30. April angesehen
werden, in der die EZB erneut das TLTRO llI-Programm anpasste und die Konditionen
nochmals verbesserte. Bereits zu Aprilbeginn wurden die Anforderungen an Sicherheiten-
abschlage temporar gelockert. Gemeinsam filihrten diese MaRRnahmen insbesondere im
Vorfeld des TLTRO 1ll.6-Tenders im Juni zu einem veranderten Emissionsverhalten. So wur-
den anstatt 6ffentlich-platzierten Anleihen verstarkt retained Deals begeben, um diese im
Rahmen der Mittelaufnahme Uber das TLTRO-Programm als Sicherheiten zu hinterlegen.
SchlieRlich nahmen Banken im Juni 2020 EUR 1.300 Mrd. an TLTRO IlI-Mitteln auf, was
durchaus einen nennenswerten Effekt auf das Emissionsverhalten der Kreditinstitute mit
Blick auf 6ffentliche Anleihen hatte. Letzter Akt in 2020 war dann die EZB-Sitzung im De-
zember auf der das PEPP ein weiteres Mal aufgestockt (auf mittlerweile EUR 1.850 Mrd.)
und verlangert (bis mindestens Marz 2022) wurde. Und auch das TLTRO IlI-Programm wur-
de erneut adjustiert — sowohl mit Blick auf die Laufzeit als auch die Zinskonditionen.



https://www.nordlb.de/de/research/download/be25a64d50bc564b0b13619814b8d921891ee39bec2db95f0df2a7c67e48edeb/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/be25a64d50bc564b0b13619814b8d921891ee39bec2db95f0df2a7c67e48edeb/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/5cf506a43379d7bad9d45983d7705b2e3b5371817a285ed2dcc6037c3084eb66/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/5cf506a43379d7bad9d45983d7705b2e3b5371817a285ed2dcc6037c3084eb66/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/be25a64d50bc564b0b13619814b8d921891ee39bec2db95f0df2a7c67e48edeb/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/3c20237fbbc963c962e36418da04059277d9be8d175f043c022f7c90b20f4198/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/3c20237fbbc963c962e36418da04059277d9be8d175f043c022f7c90b20f4198/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/5955ae780a9f9f65f4002a55fdd90cf64012720dce7df00ea463284e756d8d4f/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/5955ae780a9f9f65f4002a55fdd90cf64012720dce7df00ea463284e756d8d4f/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/430b5a46c2883642d47ffed277cc37e545eadfd03a06a63b150f110091c0e4b4/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/c2474f07c74718c90c3a8dca91a6530dec5531ed80cf88082271857522ff07cc/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/9e1a6024af66ee8ee3601a769b0f3f418194b57baa8482b3b5a9afb1ba447af5/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/7f0911f488c83fa0f130a8625b2df382c54a42773c28f2fb261c7e4c2c90c962/link/https:/www.nordlb.de/de/research/download/7f0911f488c83fa0f130a8625b2df382c54a42773c28f2fb261c7e4c2c90c962/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/2abc56fd00cd1f96d7064ff72b6a17c869daa84ad0b39c3f2fe8e713692a9d2c/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/2abc56fd00cd1f96d7064ff72b6a17c869daa84ad0b39c3f2fe8e713692a9d2c/link/

20 / Covered Bond & SSA View ¢ 13.Januar 2021

NORD/LB

Regulatoren und Regierungen geben ebenfalls Schiitzenhilfe

Neben den geldpolitischen Entscheidungstragern haben auch die mit der Aufsicht der Kre-
ditinstitute betrauten Instanzen sowie die Regierungen mit StitzungsmalRnahmen bzw.
Anpassungen der regulatorischen Anforderungen auf die Krise reagiert. Fiir die internatio-
nalen Covered Bond-Markte diirften in diesem Zusammenhang insbesondere die zahlrei-
chen Regelungen im Umgang mit riickfalligen Forderungen von Relevanz gewesen sein. So
haben Zahlungsmoratorien in vielen Fallen eine NPL-Klassifizierung verhindert, die in zahl-
reichen Jurisdiktionen auch nicht folgenlos fiir die Assetqualitdt der Kreditinstitute und
damit moglicherweise auch fiir die entsprechenden Cover Pools geblieben wére. Auch die
temporare Lockerung aufsichtlicher Anforderungen dirfte den Kreditinstituten nennens-
werte Entlastung und Freiraum zur Kreditvergabe verschafft haben, was in der Konsequenz
auch andernfalls drohende Ratingmigrationen verhindert haben dirfte. Wahrend das Jahr
2020 mit Blick auf die skizzierten MaRnahmen als Jahr der Krisenbewaltigung angesehen
werden kann, wird es nunmehr auch darauf ankommen, wie die Covered Bond-Emittenten
den sukzessiven Wegfall der Schiitzenhilfe meistern werden. Dabei gibt es immerhin Raum
flir Zuversicht, da die Entscheidungstrager Klippeneffekte vermeiden wollen dirften.

Emissionsvolumen EUR BMK 2020 (EUR 92,2 Mrd.) EUR BMK: Entwicklung des Emissionsvolumens
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Emissionsvolumen in 2020 liegt bei lediglich EUR 92,2 Mrd.

Zundachst als Folge der allgemeinen Unsicherheit und im spateren Jahresverlauf als Resultat
der aktuellen EZB-Geldpolitik fallt das Emissionsvolumen in 2020 weit hinter die Volumina
der Vorjahre zurlick. Das Emissionsvolumen (exkl. Taps) in Euro notierender Covered Bond-
Benchmarks summierte sich im Jahr 2020 demnach auf insgesamt EUR 92,2 (2019: EUR
135,0 Mrd.; 2018: EUR 133,2 Mrd.). Die groRten Anteile entfielen dabei auf die Jurisdiktio-
nen Frankreich (29,7% bzw. EUR 27,35 Mrd.), Deutschland (20,3% bzw. EUR 18,75 Mrd.)
sowie Kanada (9,5% bzw. EUR 8,75 Mrd.) und die Niederlande (7,3% bzw. EUR 6,75 Mrd.).
50% des EUR-Benchmarkvolumens entfielen somit auf Frankreich und Deutschland (2019:
38,9%), wohingegen weitere 24% des Volumens von Instituten von auBerhalb der Eurozo-
ne begeben wurde (2019: 30,6%). Je nur eine EUR-Benchmark wurde aus Singapur und
Schweden (je EUR 1,0 Mrd.) sowie Estland, der Slowakei und Luxemburg (je EUR 500 Mio.)
an den Markt gebracht. Dabei kamen die insgesamt 110 EUR-Benchmarks in 2020 aus 18
Jurisdiktionen, wahrend es 2019 170 Deals aus 21 Jurisdiktionen waren. Historisch be-
trachtet liegt das Emissionsvolumen in 2020 deutlich hinter den vorherigen Jahren zurick.
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Emittentenkreis wachst weiter an

Aus unserer Sicht positiv zu bewerten ist, dass auch in 2020 neue Emittenten den Weg ins
EUR-Benchmarksegment gesucht haben und ihren Investoren erstmals in Euro denomi-
nierte Benchmarks offerierten. Besonders hervorzuheben ist dabei das Debit der Luminor
Bank aus Estland, da es sich bei der Transaktion von Anfang Marz nicht nur um einen Zu-
gang eines weiteren EUR-Benchmarkemittenten handelt, sondern zugleich auch den Kreis
der EUR-Benchmarkjurisdiktionen erweitert hat. Zum Jahresende verfiigte der Markt somit
Uber EUR-Benchmarks aus 27 verschiedenen Jurisdiktionen. Zwei weitere Debitanten im
EUR-Benchmarksegment kamen aus der APAC-Region. Wahrend die Kookmin Bank im Juli
der KHFC folgte und die Anzahl aktiver EUR-Benchmarkemittenten aus Stdkorea auf zwei
erhohte, war es im Oktober die Sumitomo Mitsui Trust Bank, die erstmals neben der Sumi-
tomo Mitsui Banking Corporation eine EUR-Benchmark aus Japan an den Markt brachte.
Im IV. Quartal folgten dann in Deutschland kurz hintereinander die Wistenrot Bausparkas-
se sowie die Bausparkasse Schwabisch Hall mit Debiits im Segment fiir in Euro denominier-
te Benchmarkanleihen.

Mebhrheitlich riicklaufiges Emissionsvolumen im Vergleich zum Vorjahr

Das Emissionsvolumen in den Teilmarkten hat sich in 2020 im Vergleich zum Vorjahr
durchaus unterschiedlich entwickelt, wenngleich die meisten nationalen Markte weniger
Neuemissionen als in 2019 verzeichneten. Den grofiten Riickgang verzeichnete dabei
Deutschland. Hier sank das emittierte EUR-Benchmarkvolumen im Jahresvergleich um EUR
7,78 Mrd. Ebenfalls deutliche Riickgdnge waren in UK (EUR -5,85 Mrd.), Italien (EUR -5,60
Mrd.) und Schweden (EUR -4,75 Mrd.) zu beobachten. Australien gehért mit einem Rick-
gang von EUR 4,0 Mrd. zudem zu jenen neun Jurisdiktionen, aus denen in 2020 keine einzi-
ge EUR-Benchmark begeben wurde. Mehr Volumen als in 2019 wurde hingegen aus Belgi-
en (EUR +2,25 Mrd.), Siidkorea (EUR +1,50 Mrd.) und Frankreich (EUR +1,35 Mrd.) plat-
ziert. Wahrend der Anstieg in Belgien auf ein emissionsarmes Jahr 2019 zuriickzufiihren ist,
handelt es sich bei Slidkorea um einen jungen und wachsenden Markt. Franzésische Emit-
tenten konnten das bereits hohe Volumen aus dem Vorjahr (EUR 26,0 Mrd.) noch einmal
Ubertreffen, was wir unter anderem auf eine besonders aktive Phase wahrend des Frih-
jahres zurtickfihren, in der nahezu ausschlieRlich franzdsische Banken unter Beweis stell-
ten, dass Covered Bonds auch in Krisenzeiten den Fundingzugang sicherstellen kénnen.

Primarmarktdistribution nach Land des Investors Primarmarktdistribution nach Investor
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Investorenkreis mit nur leichten Anderungen

Mit Blick auf die Investorenseite standen die vergangenen zwolf Monate ebenfalls wenig
Uberraschend stark unter dem Einfluss der geldpolitischen Gangart der EZB. So stieg der
Anteil an der Investorengruppe ,,Central Banks/Ol“ im Vergleich zum Vorjahr um acht Pro-
zentpunkte auf 24,5% an, da im Gegensatz zu 2019 das Eurosystem im Jahr 2020 ganzjah-
rig mit Nettoankdaufen am Markt aktiv war und unter dem CBPP3 netto rund EUR 23,5 Mrd.
an Covered Bonds ankaufte (2019: rund EUR 1,3 Mrd.). Ausgehend von Falligkeiten in 2020
unter dem CBPP3 von EUR 33,2 Mrd. diirfte der tatsachliche Umfang jedoch deutlich héher
ausgefallen sein. Auch wenn die Bedeutung dieser Investorengruppe damit wieder zuge-
nommen hat und durch einen Crowding Out-Effekt mit Blick auf Real Money-Investoren
flankiert sein dirfte, bleiben Banken mit nahezu konstanten 44,8% der dominante Kaufer-
kreis im Covered Bond-Markt. ,,Asset Manager & Funds” bifSten hingegen Anteile ein und
waren im Durchschnitt nur noch zu 24,8% (2019: 30,7%) an Neuemissionen beteiligt. Zu-
dem ging auch der Anteil an ,Insurances & Pension Funds” von 6,8% auf 4,7% zurlick,
wenn gleich Emittenten verstarkt langere Laufzeiten emittierten. So betrug die in 2020
durchschnittlich begebene Laufzeit bei 9,1 Jahren und war damit fast ein Jahr langer als
noch in 2019 (8,2 Jahre) bzw. in 2018 (7,8 Jahre). Die geografische Verteilung zeigte sich
recht robust. Der Anteil an Investoren aus der DACH-Region ging um 4,7 Prozentpunkte auf
durchschnittlich 48,9% zuriick und liegt damit seit langerer Zeit erstmals wieder unter 50%.
Wir fuhren diese Entwicklung einerseits auf das geringe Emissionsvolumen aus Deutsch-
land in 2020 und andererseits auf das hohe und zudem leicht gestiegene Volumen aus
Frankreich zuriick. So ist auch zu erklaren, dass der Anteil franzosischer Investoren von
7,8% auf 10,4% anstieg.

Spreadentwicklungen am Sekundarmarkt

Wahrend sich die Spreads direkt zum Jahreswechsel teilweise sogar noch einengten, zeigte
sich im Marz und April eine durch die pandemiebedingten Marktverwerfungen ausgeldste
massive Spreadausweitung im Covered Bond-Markt. Wichtig in diesem Zusammenhang ist,
dass in den Zeitraum 20. Februar bis 12. Mai zudem drei der insgesamt sechs Zeitraume
fallen in denen mindestens 10 Kalendertage zwischen zwei Tagen mit Neuemissionen la-
gen. Gerade in solchen Marktphasen mit wenig Neuemissionen ist schlieflich die Aussage-
kraft von Schirmpreisen eingeschrdankt und Sekunddrmarktpreise weisen einen nachlau-
fenden Charakter auf. Wahrend die Spreads Ende April ihren Hochpunkt erreichten setzte
bis Ende Mai zunachst eine deutliche Gegenbewegung ein, welche sich danach zwar ab-
schwiéchte, aber auf Grund der MalRnahmen der EZB bzw. tiber Spillover-Effekte bis zum
Jahresende fortsetzte. Mit Blick auf zwo6lf Monate ist es vor dem Hintergrund der insbe-
sondere seitens der EZB getroffenen geldpolitischen MaRnahmen nicht verwunderlich,
dass zum Ende des Jahres 2020 die Spreads nahezu wieder auf Vorkrisenniveau handeln.
Insgesamt sorgten das verringerte o6ffentliche Angebot sowie die hohe Nachfrage fiir eine
deutliche Spreadeinengung ab Mitte Mai.
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Entwicklung ASW-Spread nach Regionen (5Y)
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Covered Bond-Harmonisierung: Umsetzungszeitraum lauft seit Januar

Nachdem noch im Dezember 2019 das aus einer Richtlinie und einer Verordnung beste-
hende MaBnahmenpaket zur Harmonisierung des europdischen Covered Bond-Marktes im
Official Journal der Europdischen Union veroffentlicht wurde, trat es 20 Tage nach dieser
Veroffentlichung am 07. Januar 2020 in Kraft. Folglich markiert dieses Datum einen weite-
ren Meilenstein auf dem Weg zu einem harmonisierten Covered Bond-Markt im Europai-
schen Wirtschaftsraum. Aus diesem Datum ergibt sich zudem der weitere Zeitplan der
Initiative. So sind die nationalen Gesetzgeber verpflichtet bis zum 08. Juli 2021 ihre ent-
sprechenden Covered Bond-Gesetze anzupassen, welche spatestens ab 08. Juli 2022 dann
verbindlich anzuwenden sind. Zudem treten zu diesem Stichtag auch die Anpassungen der
Verordnung in Kraft. Insgesamt bleibt flir das Kalenderjahr 2020 mit Blick auf die Harmoni-
sierung jedoch zu konstatieren, dass bis auf einige wenige Vorschlage zur Anderung der
nationalen Rechtsgrundlagen (u. a. aus Deutschland) keine Besonderheiten zu verzeichnen
waren. In diesem Zuge erscheint es uns durchaus als erwdhnenswert, dass sich bedingt
durch die massiven Auswirkungen der COVID-19-Krise bzw. die nach wie vor vorherrschen-
de Pandemie die Priorisierung mit Blick auf die Einarbeitung der Regelungen der Richtlinie
in nationales Recht verdndert haben wird. Insofern muss damit gerechnet werden, dass
sowohl Vorschlage als auch zur Abstimmung finalisierte Entwirfe in einigen Jurisdiktionen
eher schleppend kommuniziert werden.

ESG: Rekord trotz Krisenjahr

Trotz der Pandemie und dem folglich deutlich geringeren Emissionsvolumen im EUR-
Benchmarksegment verzeichnete der Markt flir Covered Bonds im ESG-Covered Bonds ein
weiteres Rekordjahr. Wurden in 2019 noch neun EUR-Benchmarks im ESG-Format im Ge-
samtvolumen von EUR 6,5 Mrd. waren es im abgelaufenen Jahr bereits 10 Deals Giber EUR
7,75 Mrd. von denen finf Deals als Green, vier als Social und einer als Sustainability Cover-
ed Bond begeben wurden. Debiitanten waren die Sparebanken Vest Boligkreditt aus Nor-
wegen, die Kookmin Bank aus Stidkorea sowie BPCE aus Frankreich. Insgesamt verfiigte der
Markt fir in Euro denominierte ESG-Benchmarks zu Jahresende liber 33 Emissionen aus
Deutschland, Spanien, Frankreich, Stidkorea und Norwegen. Geografisch waren die meis-
ten Transaktionen Frankreich zuzuordnen, wahrend mit Blick auf das Format vor allem
Green Covered Bonds emittiert wurden.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2019.328.01.0029.01.ENG&toc=OJ:L:2019:328:TOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2019.328.01.0001.01.ENG&toc=OJ:L:2019:328:TOC
https://www.nordlb.de/de/research/download/fe696600c98439e936d6e88af0cd62a4506649ae196cdfa8bd7b89ccec84bade/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/92fe42ec7b19574645f7f3147b5b0628908314497a96e8a791d3000b788efd90/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/f7dc12de545bcef00aefc89dd973b9f4cf4021de21ceb3259e4f5a2da3d0540b/link/
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EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn) EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Format (in EURbn)
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Fazit

2020 wird uns allen als Jahr der Corona-Pandemie in Erinnerung bleiben. Gleiches gilt flr
den Covered Bond-Markt. Wahrend der Start in das Jahr noch recht verheiBungsvoll war,
sorgte die Verbreitung des Virus flir immer mehr Einschrankungen und damit auch Reakti-
onen nicht nur durch Regierungen, sondern auch oder vielleicht gerade insbesondere
durch Zentralbanken. Allen voran die EZB. Aufstockung APP, Etablierung PEPP und Anpas-
sung des TLTRO IllI-Programms waren dabei nur einige MalRnahmen die den Markt in 2020
pragten und groRtenteils noch dariiber hinaus pragen werden. Positiv zu werten ist, das
Covered Bonds einmal mehr ihre Krisenfestigkeit unter Beweis gestellt haben, wenn auch
der Markt im Friihjahr zwischenzeitlich nicht in Anspruch genommen wurde/werden konn-
te. Die zwischenzeitlichen Spreadausweitungen konnten bis zum Jahresende wieder wett-
gemacht werden, was nicht zuletzt auf die Bemiihungen und den Support der EZB zuriick-
zufiihren war. Ebenfalls positiv zu bewerten ist, dass auch in 2020 neue Emittenten in den
Markt fir EUR-Benchmarks sowie in das Segment der ESG-Bonds eingetreten sind und
damit die Bedeutung des gedeckten (und auch nachhaltigen) Fundings unterstrichen ha-
ben. Wahrend wir zu Beginn des neuen Jahres das alte Jahr in dieser Ausgabe Revue pas-
sieren lassen, haben wir uns bereits zum Ende des abgelaufenen Jahres dem Blick nach
vorne gewidmet und in unserem Outlook 2021 die Erwartungen flr dieses Jahr dargelegt.
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SSA/Public Issuers
Jahresruickblick 2020 — SSA

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

EUR-Benchmark-Emissionsvolumina

350 -
300 -

250 -

EURbn

150

100

50 -

0 -

200 -

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Einleitung

Im Rahmen unserer ersten Ausgabe des neuen Jahres wollen wir aus gegebenem Anlass
einen Blick in den Riickspiegel werfen und den SSA-Markt 2020 in EUR mit dem gebotenen
Abstand trotz der hektischen Verwerfungen betrachten. Insgesamt war das vergangene
Jahr fir die Emittenten unseres Coverage-Universums durch nach wie vor giinstige Refi-
nanzierungsbedingungen gepragt. Daran dnderte die Pandemie nur kurzfristig etwas, als
die Spreads bei groRter Unsicherheit liberreagierten. So war das Spreadniveau insbeson-
dere zum Quartalswechsel Marz/April héher, bevor das heftige Repricing stoppte und die
Spreads Kurs auf wieder niedrigere Niveaus nahmen. Insbesondere aufgrund der Ankauf-
programme des Eurosystems (PSPP und PEPP) kdnnen Investoren im Bereich von
Topratings fir die kommenden Jahre deutlich hohere Renditen abhaken.
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Anm.: Benchmarks werden als Anleihen mit einem Emissionsvolumen von mind. EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Emissionsvolumen sprunghaft gestiegen

Das Jahr 2020 war von der Annahme her ein unspektakuldres Jahr: Die Fundingzahlen
schienen klar, die Schuldenbremse trat in Kraft, die EZB hatte ihren Kurs nach dem Wech-
sel an der Spitze eingeschlagen. Aber: Erstens kommt es anders und zweitens als man
denkt. Die Nachtragshaushalte der Bundeslander (einer pro Land reichte in den meisten
Fallen nicht aus) und die Stiitzungsmalnahmen der Europédischen Zentralbank (Erweite-
rung PSPP, Schaffung des PEPP und mehrmalige Aufstockung) sorgten zugleich fir erhéh-
tes Angebot und stark gestiegene Nachfrage. Aber nicht nur die Lander mussten nachsteu-
ern, der Bund, die KfW, die EU — alle bekannten Emittenten waren von der Notlage zur
Refinanzierung der Pandemiekosten hart getroffen. Es wurden Programme aus dem Boden
gestampft, um sich teilweise allein, teilweise gemeinsam gegen das Corona-Virus zu
stemmen.
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Keine Konzentration auf erstes Halbjahr wie sonst

Selbst die sonst glltigen Emissionsmuster gingen teilweise verloren: Unbestritten war der
Januar ein sehr betriebsamer Monat mit EUR-Benchmarks tiber EUR 30 Mrd. Aber es reich-
te nur fiir den viertgeschaftstatigen Monat des Jahres. Der November mit rund EUR 35
Mrd. erreichte Platz 3 knapp hinter dem April. Jedoch stach der Oktober mit mehr als EUR
45 Mrd. im EUR-SSA-Segment hervor. Aufgrund der beschriebenen Umstande kann von
einer abermaligen Verringerung des Emissionsvolumens im Bereich der EUR-
Benchmarkanleihen — es ware das dritte Jahr in Folge gewesen — keine Rede sein. Die Akti-
vitdten Uberstiegen sogar die bisher starksten Jahre 2011 und 2012 bei weitem. Insbeson-
dere die Monate Mai bis Juli fielen aufgrund der herausfordernden Marktbedingungen und
der Sommerpause schwacher aus. Der erste Corona-Schock war im Marz und April ver-
daut, sodass die Emittenten ab August erheblich an den Markt zuriickkehrten. Alles in al-
lem wurde ein Rekordemissionsvolumen (EUR-Benchmark) von EUR 303,8 Mrd. erreicht.
Der Durchschnitt seit 2008 betragt als VergleichsmaRstab EUR 172,5 Mrd. Die bisherigen
Rekordjahre waren 2011 und 2012 mit rund EUR 224 Mrd. Die Anzahl der EUR-
Benchmarkbonds lag mit 207 ebenfalls auf Rekordniveau. Das langjahrige Mittel liegt hier
bei 130 Anleihen, wiederum mit den Spitzen in 2011 (153 Bonds) bzw. 2012 (157).

Publikationen in 2020

Neben unseren ad hoc-Publikationen zu marktbewegenden Ereignisse, zum Beispiel allein
drei EZB-Entscheidungen, und der Einarbeitung in Abkiirzungen PEPP, TLTRO, PCS und wie
sie alle lauten, kehrten wir auch ein Stiick weit zu unseren Wurzeln zuriick: Aus Kapazitats-
griinden in 2019 ausgesetzt, erschien die neueste Ausgabe des Issuer Guide — Deutsche
Bundesldander 2020 und erfreute sich groRRer Beliebtheit. Flr uns ist es zudem stets interes-
sant zu sehen, wie lhr Interesse fiir sog. Nischenprodukte wachst. Mittlerweile sind wir
stolz auf die vierte Veroffentlichung der Publikation Issuer Guide — Kanadische Provinzen &
Territorien 2020. Unser sonst jahrlich erscheinender Issuer Guide fiir Supranationals &
Agencies (2019er-Ausgabe), welcher als Nachschlagewerk dient und einen umfassenden
Uberblick iber das EUR-Benchmarksegment bietet, musste aus Kapazitatsgriinden entfal-
len und wird im ersten Halbjahr als 2021er-Ausgabe erscheinen. Flankiert wurden diese
Flaggschiffe von 49 Ausgaben der Wochenpublikation sowie zwei digitalen Kapitalmarkt-
konferenzen. Zudem sind wir seit dem 01. September Markets Strategy & Floor Research.

Kurzer thematischer Abriss wichtiger Themen in 2020

War Corona bis Ende 2019 noch groRtenteils positiv besetzt und wahlweise lecker oder
bedeutete Lateinisch einfach nur ,die Krone“, anderte sich 2020 unser Leben — auf und
neben dem Kapitalmarkt. Aus Corona wurde wahlweise Covid-19 oder auch SARS-CoV-2,
erst eine kleingeredete Epidemie, dann weltumspannend (Pandemie). Dieser — anfangs nur
medizinischen — Herausforderung begegneten Staaten, Regionen, Forderbanken und sup-
ranationale Einheiten mit GegenmaRBnahmen zur Bekdmpfung von Firmenpleiten, Arbeits-
losigkeit, Digitalisierung und natirlich der Stitzung des Gesundheitssystems. Es wurden
Pakete geschniirt, diverse Nachtragshaushalte formuliert, Antrage erfasst und Mittel aus-
gezahlt. Dies alles wurde lber den Kapitalmarkt beschafft und gedeckt. Allein die SURE-
Bonds der EU kamen auf eine weltweite Nachfrage von EUR 522 Mrd. bei einem Angebot
von EUR 39,5 Mrd.! Hinzu kam das zweimal aufgestockte PEPP der EZB auf nunmehr EUR
1.850 Mrd. Wir beleuchten im weiteren Verlauf des Artikels nicht nur diese Schlaglichter,
sondern auch die Aussetzung der deutschen Schuldenbremse, Downgrades einzelner Bun-
desldander, die Wichtigkeit der zukunftsweisenden ESG-Themen, Stadteanleihen aus Miin-
chen oder Bochum, TBILLs des ESM oder auch das Bundesverfassungsgericht usw.


https://www.nordlb.de/de/research-floor-research/download/aa929fda69cf963ad9bf746e814a4741464cf288fad90dc33ef197b3f3c31741/link/
https://www.nordlb.de/de/research-floor-research/download/aa929fda69cf963ad9bf746e814a4741464cf288fad90dc33ef197b3f3c31741/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/9b130e78f9d1132d95f824980ce7994ebf60d8c91a56eea2b9aa1ba5883f65b1/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/9b130e78f9d1132d95f824980ce7994ebf60d8c91a56eea2b9aa1ba5883f65b1/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/50a45966afd6203c2a8e4e2c3f0631d7d139852b2bf0122d869636ffaf1c2284/link/
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Das Jahr endete wie es begann: Die EZB stemmt sich gegen die Pandemie

Der geldpolitische Pfad fiir 2021 (und dariiber hinaus) wurde im Dezember vom EZB-Rat
um Christine Lagarde aufgezeigt und dargelegt: Mit Blick auf das eigens zur Bekampfung
der Corona-Pandemie aufgelegte PEPP hat die EZB wie erwartet das Volumen sowie die
Laufzeit ausgeweitet. Mit EUR 500 Mrd. erhéht sie das Programmvolumen auf nun EUR
1.850 Mrd. und verldngert das zuvor bis mindestens Juni 2021 laufende Programm um
weitere neun Monate bis Marz 2022. Unverandert bleibt, dass es sich hier um eine Min-
destlaufzeit handelt und Nettoankdufe so lange durchgefiihrt werden, wie die EZB zu der
Einschatzung kommt, dass die Corona-Krise noch nicht Gberwunden ist. Im Zuge der Lauf-
zeitverlangerung wurde auch der Zeitraum der Reinvestitionen unter dem PEPP adjustiert.
Entsprechend werden Reinvestitionen nun bis mindestens Ende 2023 durchgefiihrt und
damit zwolf Monate langer als bisher kommuniziert. Neben den Zinssatzen blieb auch das
Asset Purchase Programm unangetastet: Hier bleibt es im Rahmen des APP bei den monat-
lichen Nettoankdufen im Volumen von EUR 20 Mrd. bis kurz vor eine Erhéhung der Leitzin-
sen. Auch die verkiindeten Anpassungen am TLTRO IlI-Tender waren aus unserer Sicht zu
erwarten. So wird das Programm Ulber den Marz 2021 (IIl.7) hinaus um drei weitere Run-
den (Juni, September und Dezember) ausgedehnt. Flankiert wird diese Ausweitung von
einer Anpassung der Zinskonditionen. So wird auch der Zeitraum des bevorzugten Zinssat-
zes von 50bp unter dem Einlagesatz, also derzeit -1,0%, adjustiert und besitzt nun zwi-
schen Juni 2020 und Juni 2022 Giltigkeit. Dies entspricht einer Ausweitung um zusatzliche
zwoOlf Monate und damit einer Verdoppelung der Zeitspanne. Zudem wurde der Hochstbe-
trag pro Institut von 50% auf 55% der anrechenbaren Kredite erhoht. Die Zinskonditionen
sollen dabei nur fir jene Institute gelten, die eine angepasste ZielgroBe mit Blick auf die
Kreditvergabe erfillen. Das Hauptaugenmerk lag in 2020 jedoch auf dem PEPP, welches
Mitte Marz aufgelegt und bis Dezember zweimal aufgestockt sowie verldangert wurde.

Nachtragshaushalte allerorten

Mit als Erstes stemmten sich Staaten und Regionen gegen die Krise. Wahrend Staaten na-
turlich den groReren Anteil an der Krisenbewaltigung betreiben und auch kinftig betreiben
werden, fokussieren wir uns im Rahmen der SSA-Coverage hauptsachlich auf deutsche
Bundesldnder. So hat zum Beispiel die niedersachsische Landesregierung Mitte 2020 einen
zweiten Nachtragshaushalt mit einem Volumen von EUR 8,4 Mrd. zur Bekdmpfung der
Auswirkungen des Coronavirus und zur Kompensation der Steuerausfalle auf den Weg
gebracht. Finanzminister Reinhold Hilbers erlauterte, dass alleine fiir das Jahr 2020 Steuer-
ausfalle in Héhe von EUR 3,4 Mrd. mit der letzten Steuerschatzung prognostiziert worden
seien, das entsprache rund 10% des Landeshaushaltes. , Die Corona-Steuerhilfen aus dem
Konjunkturpaket des Bundes werden zu einer zusatzlichen Belastung des Landeshaushaltes
von EUR 1,1 Mrd. fiihren,” so Hilbers. Das eigene Konjunktur- und Krisenpaket des Landes
Niedersachsen weist eine stolze Summe von noch einmal EUR 3,9 Mrd. auf, die die EUR 1,4
Mrd. aus dem ersten Nachtragshaushalt erganzen. Die Kreditermachtigung sollte im 2.
Nachtrag bis zu EUR 7,8 Mrd. betragen, davon rund EUR 1,4 Mrd. im Rahmen der Ublichen
Konjunkturbereinigung nach den Regeln der Schuldenbremse. Fir den dariiberhinausge-
henden Betrag eroffnet die Schuldenbremse angesichts der derzeitigen Notsituation Aus-
nahmemaoglichkeiten vom grundsatzlichen Verbot der Neuverschuldung. So blieb von NRW
bis Bayern kein Land unverschont von diesen SondermaBen und unterjahrigen Adjustie-
rungen. Selbst SAXONY kehrte an den Kapitalmarkt im vergangenen Jahr zuriick.- hervor-
ragendes und seltenes Kreditrisiko fiir Investoren als positive Konsequenz der Pandemie.
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Nach der Neuverschuldung kamen die Downgrades fiir deutsche Bundeslander

Doch natiirlich Gberwiegen die Schattenseite, insbesondere menschlich, aber auch budget-
seitig: Bereits am 14. August hatte es Baden-Wiirttemberg mit einem Downgrade seitens
S&P erwischt, am 18. September ging es fiir Sachsen-Anhalt ebenfalls ein Notch herab. Die
Ratingagentur geht davon aus, dass sich die Haushaltslage Sachsen-Anhalts in den Jahren
2020 und 2021 aufgrund von Covid-19-bedingten Steuermindereinnahmen und Mehraus-
gaben deutlich verschlechtern werde. Das Land werde sein erhebliches Haushaltsdefizit
finanzieren, indem es von seiner Politik des Nettoschuldenabbaus abweicht. Der stabile
Outlook spiegelt die Auffassung wider, dass Sachsen-Anhalt seine voriibergehenden Defizi-
te in den Griff bekommt und zu seiner Politik des Nettoschuldenabbaus zurtickkehren
werde, was auch unserer Meinung nach méglich sein wird, sobald die Pandemie abgeklun-
gen ist. Damit stehen BADWUR und SACHAN, so die Bloombergticker der beiden Lander,
aber keineswegs alleine da. Nach dem heftigen Einbruch in H1/2020 um 5,1% erholte sich
die Berliner Wirtschaft im Zuge der Offnung im Ill. Quartal zunéchst schneller als prognos-
tiziert. Rasch steigende Infektionszahlen im Oktober zeigten jedoch die Risiken flr das IV.
Quartal auf. Die Beschrankungen im 6ffentlichen und privaten Leben sowie in Teilen der
Gastwirtschaft nahmen bekanntlich wieder deutlich zu. Des Weiteren haben Hessen (AA+)
und Sachsen (AAA) jeweils einen negativen Ausblick erhalten. Dies begriindet S&P wie
folgt: Die deutschen Bundeslander werden gemaR ihren Schitzungen in den nachsten finf
Jahren fast EUR 100 Mrd. an Steuereinnahmen verlieren. S&P geht davon aus, dass es bis
2022 dauern werde, bis ihre Steuereinnahmen das im Jahr 2019 erreichte nominale Niveau
erreichen, da die Erholung der Steuereinnahmen langer dauert und die Steuereinnahme-
verluste hartnackiger sind, als auch wir bisher angenommen haben. Die geschatzten Steu-
erausfalle im Jahr 2020 werden mehr als doppelt so hoch sein wie der im Jahr 2019 erzielte
Uberschuss, wodurch ein erheblicher Druck auf die Finanzen aller Bundeslidnder ausgeiibt
wird. Darliber hinaus haben einige Sub-Sovereigns umfangreiche Ausgabenprogramme
angekiindigt, die weiteren Druck auf die Finanzen ausiiben. Je nach dem finanziellen Spiel-
raum stellt S&P in einigen Fallen eine Verschlechterung des individuellen Kreditprofils fest.

Forderbanken — Kuriosum bei der KfW

Wahrend die Bundeslander Kreditermachtigungen in Héhe von mehr als EUR 156 Mrd.
erhielten, trat die KfW erheblich auf die Bremse. Dies liberrascht nur auf den ersten Blick.
Sie hat im Rahmen der halbjahrlichen Uberpriifung des Refinanzierungsbedarfs ihr Emissi-
onsziel fiir das abgelaufene Jahr um EUR 10 Mrd. verringert. Dabei spielten zusatzliche
Refinanzierungsquellen eine wesentliche Rolle, wie die Férderbank mitteilte. So nahm die
KfW erstmals im Rahmen von TLTRO-IIl EUR 13,4 Mrd. in Anspruch. Weitere EUR 30 Mrd.
entstammten dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF), welcher tGber den Bund refinan-
ziert wird. Das neue Fundingziel betrug somit EUR 65 Mrd. und enthielt EUR 8 Mrd. an
Green Bonds. Des Weiteren wurden alle Férderbanken mit Antrdagen geflutet, die normale
Tatigkeit wurde weitestgehend ausgesetzt bzw. dort gingen keine Antrage ein wegen Lock-
down, Kurzarbeit etc. Zudem wurden diverse Férderbanken und Lander mit Betrug kon-
frontiert, um sich Leistungen zu erschleichen oder durch Fishing Datenklau zu betreiben
und Zahlungsstréme umzuleiten. Wenig solidarisch, aber zugleich kaum verwunderlich und
hochst hochgradig bedauernswert in Krisenzeiten finden wir.
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Unerwartete Erweiterung der PSPP-Liste (und somit auch PEPP eligible)

Unverhofft kommt oft: 2020 beschloss der EZB-Rat, 15 Emittenten auf die Liste der aner-
kannten Agenturen (,eligible‘) auf der Website der EZB aufzunehmen: NBank Investitions-
und Forderbank Niedersachsen (NBank), Investitionsbank Sachsen-Anhalt (ISA), Thiringer
Aufbaubank, Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB), Bremer Aufbau-Bank,
Landesforderinstitut Mecklenburg-Vorpommern, Saarlandische Investitionskreditbank AG,
Clairsienne, Clésence, Valloire Habitat, Alliade Habitat, Néolia, Vilogia, Batigere und Malta
Development Bank. Vorausgegangen war eine positive Bewertung, dass sie die qualitativen
Kriterien auf der Grundlage ihrer gemeinniitzigen Tatigkeit und ihres nationa-
len/regionalen Wirkungsbereichs erflllen. Infolgedessen kommen diese Emittenten flr
Kaufe im Rahmen der Asset Purchase Programme (APP) bzw. des PSPP sowie des PEPP in
Frage. Nach unserem Verstindnis hat einzig die Thiiringer Aufbaubank bereits einen
Bloombergticker (THUAUF). Die 1995 begebene Anleihe ist 2000 fallig geworden und war
bis dato der einzig begebene Bond in der Geschichte der Forderbank. Alle anderen Investi-
tionsbanken lassen sich zwar im Terminal finden, sind aber ohne Anleihen und/oder Ra-
tings. Somit sind im Rahmen der Programme keine neuen Anleihen aus hiesiger Jurisdikti-
on ankaufbar, um das Gesamtuniversum zu erweitern. Dies kdnnte jedoch ein interessan-
ter Vorbote fiir zukiinftige Kapitalmarktaktivitaten sein.

Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum PSPP

Das Bundesverfassungsgericht hatte am 05. Mai 2020 mehreren Klagen gegen das 2015
gestartete Kaufprogramm PSPP (zur Ankurbelung von Inflation und Konjunktur) Gberwie-
gend stattgegeben. Bundesregierung und Bundestag sollten darauf hinwirken, dass die EZB
nachtraglich priift, ob die Kaufe verhaltnismaRig sind. Andernfalls hatte sich die Bundes-
bank nicht mehr daran beteiligen dirfen. Man sehe die Anforderungen des Bundesverfas-
sungsgerichts als erfiillt an, teilte ein Sprecher des Finanzministeriums auf Medienanfrage
mit. Die vom EZB-Rat vorgenommene VerhaltnismaRigkeitsprifung legte die Abwagung
nachvollziehbar dar. Das Gericht priift die Einhaltung seines Urteils nicht von sich aus. Ha-
ben die Klager Zweifel daran, konnten sie aber den Erlass einer Vollstreckungsanordnung
beantragen. Auch die Bundesbank sieht die Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts zu
den Staatsanleihenkaufen als erfullt an. ,Die Deutsche Bundesbank wird sich deshalb wei-
terhin an Ankaufen im Rahmen des PSPP beteiligen”, teilte die Notenbank mit.

SNCF SA wird von uns nicht mehr als Agency eingestuft

Die neue Anleihe der SNCF SA, die nun als Muttergesellschaft am Markt agiert statt SNCF
Réseau bzw. Mobilité, scheint 2020 nur noch im CSPP angekauft worden zu sein und nicht
mehr im Rahmen des PSPP, weshalb die Statusanderung von EPIC auf SA dazu gefiihrt ha-
ben diirfte, dass wir die Coverage nicht mehr aufrechterhalten kénnen, da es sich um keine
Agency mehr handelt. Die Bonds von SNCF bzw. SNCFM, so die beiden Ticker bei Bloom-
berg, tauchen im Rahmen der Ankdufe der Banque de France auf, wahrend die alten Bonds
von RESFER weiterhin im PSPP verbleiben. Von denen in 2020 begebenen frischen Anlei-
hen der neuen Entitdt SNCF SA sind bereits kurz darauf ISINs im CSPP aufgetaucht. Die
alten RESFER-Bonds verbleiben im PSPP (held to maturity).
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ESM nun auch mit Social Bond Framework

Der ESM bekannte sich 2020 erneut zu sozial verantwortlichen Werten. Sie beschreiben
die Starkung ihres Engagements in den ESG-Bereichen Umwelt, Soziales und Governance.
In diesem Zuge hat er auch sein neues Rahmenwerk fiir soziale Anleihen prasentiert, wel-
ches bereits im Mai in einem Global Investor Call zur Sprache kam. Es ist als notige Krisen-
hilfe im Rahmen der Pandemiebewaltigung bestimmt. Das ESM-Rahmenwerk fiir soziale
Anleihen entspricht voll und ganz den Grundsatzen fir soziale Anleihen der International
Capital Market Association (ICMA). Die ESM Social Bonds sind an der Luxemburger Green
Exchange (LGX) notiert. Seit Oktober ist der ESM in vollem Umfang imstande, Sozialanlei-
hen auszugeben. Alle Emissionen im Rahmen des SURE-Programmes waren Social Bonds.

EIB-Gruppe verabschiedet Klimabank-Fahrplan

Der Verwaltungsrat der Europdischen Investitionsbank (EIB) hat den Klimabank-Fahrplan
2021-2025 genehmigt. Er dient als Kompass bei ihren kiinftigen Finanzierungen, mit denen
die Bank bis 2030 Investitionen von EUR 1.000 Mrd. in Klimaschutz und 6kologische Nach-
haltigkeit anstoBen will. Zudem half der Fahrplan der EIB dabei, bis Ende 2020 alle Finan-
zierungsaktivitdten an den Grundsatzen und Zielen des Pariser Klimaabkommens auszu-
richten. Zudem genehmigte sie neue Finanzierungen fir Unternehmen in der Corona-Krise
sowie fir Investitionen in sauberen Verkehr, nachhaltige Stadtentwicklung, erneuerbare
Energien, Gesundheit und Bildung in Europa und weltweit. Die EIB genehmigte Gelder fir
medizinische Forschung, neue Krankenhduser und 6ffentliche Gesundheit sowie fiir lokale
Hilfsprogramme, die den Privatsektor widerstandsfahiger gegen die wirtschaftlichen
Schocks von Covid-19 machen sollen. Die Unterstiitzung fir den Ausbau der Flughafenka-
pazitdt und fir konventionell betriebene Flugzeuge wurde eingestellt. Dem Klimaplan zu-
folge wird sich die Bank stattdessen auf die Verbesserung der bestehenden Flughafenkapa-
zitat durch Investitionen in Sicherheit und Dekarbonisierung konzentrieren.

Definitionen: EIB SAB sowie NWB SDG Housing Bonds

Die Europaische Investitionsbank begab eine Nachhaltigkeits-Anleihe (8,0y, EUR 1 Mrd., ms
+6bp; Sustainability Awareness Bond (SAB bzw. SA-Bond)), deren Erlose fir ihre Finanzie-
rungsaktivitdten bestimmt sind, die zu den Nachhaltigkeitszielen (SDG) der Vereinten Nati-
onen, darunter der allgemeine Zugang zu erschwinglichen Gesundheitsdiensten, beitragen.
Die EIB berichtete, dass die Anleihe siebenfach Uberzeichnet war. Die Eignung wird auf
weitere Bereiche der EIB-Finanzierung ausgeweitet, die direkt mit der Bekdmpfung der
Covid-19-Pandemie zusammenhangen. Zur Erinnerung: Mit ihren SA-Bonds tragt die EIB
zum EU-Aktionsplan fir nachhaltige Finanzierung vom Marz 2018 sowie zur Agenda 2030
und zu den nachhaltigen Entwicklungszielen der UN bei. Die Projekte sollen weltweit
durchgefihrt und modular um neue 6kologische und soziale Ziele erganzt werden. Die
Nachhaltigkeitsanleihen knipfen an den Erfolg der Klimaschutzanleihen (CAB) — die griinen
Anleihen der EIB — an, die weiterhin schwerpunktmaRig Klimaprojekte fordern. Die SAB
entsprechen den Grundsatzen fir griine Anleihen, soziale Anleihen und Nachhaltigkeitsan-
leihen. Zudem hat die Nederlandse Waterschapsbank im Jahr 2019 ihre Affordable Housing
Bonds in ,SDG-Wohnungsanleihen” umbenannt, um den Ubergang von einer sozialen zu
einer nachhaltigen Anleihe zu signalisieren. Die Idee ist, dass neben sozialen auch 6kologi-
sche Ziele verfolgt werden. Die Berichterstattung konzentriert sich auf acht Ziele der nach-
haltigen Entwicklung, die alle mit sozialen und 6kologischen Fragen verbunden sind. Hier-
Gber konnte die NWB EUR 2 Mrd. fiir drei Jahre einsammeln (ms +11bp). Auch die COE war
mit einem Social Bond unterwegs: EUR 1 Mrd. fiir sieben Jahre zu ms +11bp.


https://www.eib.org/attachments/strategies/eib_group_climate_bank_roadmap_en.pdf
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EU: Very SURE - 2020 bereits EUR 39,5 Mrd. der EUR 100 Mrd. eingesammelt

In funf Transaktionen hat die EU als Emittent EUR 39,5 Mrd. der angepeilten EUR 100 Mrd.
eingesammelt. Alle flinf Orderbicher seit Programmstart summiert ergeben EUR 522 Mrd.
Mit den Laufzeiten 5, 10, 15, 20 und 30 Jahren ergab sich zudem in kiirzester Zeit eine so-
ziale SURE-Kurve. Alle Bonds performten im Nachgang deutlich. Die New Issue Premium
sank zwar im Zeitverlauf fiir jede Transaktion etwas ab, dies minderte das Interesse aber
keinesfalls, wie die Uberzeichnungsquoten nicht nur letzte Woche zeigten. Uber 70% der
jungsten Transaktion wurde bei ESG-orientierten Investoren platziert. Damit verbleiben fir
2021 noch gut EUR 60 Mrd. SURE-Funding fiir die EU, welche alle als Social Bonds erfolgen
werden. Wenigstens in 2020 und 2021 wird die EU somit groRter Emittent in EUR-Social
Bonds sein — gefolgt von UNEDIC und CADES. Sobald alle SURE-Auszahlungen abgeschlos-
sen sein werden, wird ltalien insgesamt EUR 27,4 Mrd. erhalten haben, es folgen Spanien
(21,3) und Polen (11,2; siehe nachstehende Tabelle). Zur Erinnerung: Die Unterstiitzung in
Form von Darlehen zu glnstigen Bedingungen soll den Mitgliedstaaten dabei helfen, den
sprunghaft gestiegenen 6ffentlichen Ausgaben zur Erhaltung der Beschaftigung zu begeg-
nen. Insbesondere werden sie dazu beitragen, die Kosten zu decken, die unmittelbar mit
der Finanzierung nationaler Kurzarbeitsprogramme zusammenhéangen, die sie als Reaktion
auf die Pandemie, insbesondere fiir Selbststandige, eingefiihrt haben. Unter anderem nicht
beworben fiir SURE haben sich die Schwergewichte Deutschland und Frankreich.

Bereits genehmigte finanzielle Unterstiitzung in 18 Mitgliedsstaaten (EUR 90,3 Mrd.)

Belgien EUR 7.800 Mio. Litauen EUR 602 Mio.
Bulgarien EUR 511 Mio. Malta EUR 244 Mio.
Kroatien EUR 1.000 Mio. Polen EUR 11.200 Mio.
Zypern EUR 479 Mio. Portugal EUR 5.900 Mio.
Tschechien EUR 2.000 Mio. Rumdnien EUR 4.000 Mio.
Griechenland EUR 2.700 Mio. Slowakei EUR 631 Mio.
Irland EUR 2.500 Mio. Slowenien EUR 1.100 Mio.
Italien EUR 27.400 Mio. Spanien EUR 21.300 Mio.
Lettland EUR 192 Mio. Ungarn EUR 504 Mio.

Quelle: EU-Kommission, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Pandemie-Anleihen der Weltbank/IBRD waren plétzlich in aller Munde

Angesichts der Ausbreitung des Coronavirus von China in andere Lander riickten spezielle
Finanzinstrumente in den Blick, die den globalen Kampf gegen akute Seuchen unterstiitzen
sollen. Die von uns seit Jahren gecoverte Internationale Bank fir Wiederaufbau und Ent-
wicklung (IBRD) hatte Mitte 2017 zwei Pandemie-Anleihen emittiert. Die IBRD ist Teil der
Weltbank-Gruppe und regelmaBiger Emittenten am Markt flir meist plain vanilla-Bonds in
diversen Wahrungen, aber auch z.B. Nachhaltigkeitsbonds. Das bei den Anleihegldaubigern
eingesammelte Geld (USD 225 Mio. bzw. USD 95 Mio.) war fiir besonders arme Lander
gedacht, in denen eine Seuche ausbricht und schnell bekampft werden muss. Wenn das
passiert, verlieren die Investoren ihren Einsatz zum Teil oder komplett. Ohne Event erhal-
ten sie das Geld nach Ende der Laufzeit zuriick. Als Referenzzinssatz diente der 6M USD
Libor. Einen Aufschlag von 650 Basispunkte bot die groflere Tranche, sogar 1.110 Basis-
punkte Aufschlag bot die kleinere Hochrisikotranche, die neben dem Coronavirus auch
Lassa-, Riftal- und Krim-Kongo-Fieber abdeckt. Dies ist noch immer in den Anleihebedin-
gungen bzw. der Pressemitteilung aus Juni 2017 nachzulesen.



https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_en
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2017/06/28/world-bank-launches-first-ever-pandemic-bonds-to-support-500-million-pandemic-emergency-financing-facility
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2017/06/28/world-bank-launches-first-ever-pandemic-bonds-to-support-500-million-pandemic-emergency-financing-facility
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Miinchner Stadtanleihe 2020 - Social Bond

Der Minchner Stadtrat hat sich in seiner Vollversammlung Ende Januar mit breiter Mehr-
heit fur die Emission einer neuen Miinchner Stadtanleihe ausgesprochen. Zuletzt nahm die
Landeshauptstadt Miinchen in den Jahren 1994 und 1995 die Tradition der Stadtanleihen
wieder auf (sog. Schmuckanleihe). Inzwischen sind die verbrieften Anleihen alle fillig ge-
worden. Die Mittel der neuen, als Social Bond ausgestalteten Stadtanleihe werden vor
allem zur Finanzierung der Ausiibung von Vorkaufsrechten und damit zum Schutz von Mie-
terinnen und Mietern in Miinchen verwendet. Ein Mittel, dem zu begegnen, ist die Aus-
Ubung des Vorkaufsrechts durch die Stadt Miinchen. In den vergangenen zwei Jahren wur-
den hunderte Wohnungen fir Glber EUR 300 Mio. erworben. Diese und andere Stadtean-
leihen — egal ob allein, zu zweit, gemeinschaftlich in NRW oder wie die deutsche Stadtean-
leihe Uber Landergrenzen hinweg — unterstreichen die Akzeptanz institutioneller Investo-
ren. Das eingesammelte Volumen betrug EUR 120 Mio. (ms +15bp fiir 12 Jahre).

Erneute Bochumer Stadtanleihe

Die Stadt Bochum hat 2016 zum ersten Mal eine eigene Stadtanleihe aufgelegt. Anleger
konnten sich damals bei einer Laufzeit von zehn Jahren eine Verzinsung von 1% pro Jahr
sichern. 2020 waren die Westfalen aus dem Pott nun wieder aktiv. Bochum war auch Ende
2018 bei der landeriibergreifenden ersten deutschen Stadteanleihe dabei (EUR 50 Mio. der
EUR 200 Mio. des Tickers DEUSTD). Auch bei den etablierten NRW-Gemeinschaftsanleihen
(NRWGK) war Bochum vertreten. 2020 fand BOCHUM mit EUR 250 Mio. reiBenden Absatz.
Die Biicher lagen bei rund EUR 345 Mio. und der Spread bei ms +23bp (10y). Die Guidance
startete bei ms +28bp area. Dieses Mal verblieben 96,7% der Anleihe in Deutschland ver-
glichen mit ,nur” 90% beim letzten erfolgreichen Auftritt am Kapitalmarkt.

Niederosterreich (NIEDOE) begibt erste EUR-Benchmark

Ebenfalls 2020 haben wir mit dem 0&sterreichischen Bundesland Niederdsterreich einen
neuen Benchmark-Emittenten fiir Investoren mit regionalem Fokus am Markt gesehen,
Preisliche Einordnung: Der Bond kam fiir 15 Jahre zu ms +11bp an den Markt. Die Guidance
hatte bei ms +16bp area gelegen. HAMBRG kam Ende Oktober zu ms +2bp. NRW kam fri-
her im Oktober zu ms +7bp in der identischen Laufzeit. Dementsprechend mit Pick-up ver-
sehen lag das Orderbuch NIEDOE, so der Bloombergticker, bei (iber EUR 2,5 Mrd. Es dreht
sich dabei um das groRte Bundesland Osterreichs mit dem zweithéchsten Bevélkerungsan-
teil (1,7 Mio., 19%). Es umschlieRt die Bundeshauptstadt Wien (134,9 km Grenze), welche
einen 21%igen Bevolkerungsanteil hat. Die Ratings lauten Aal (stabil) und AAu (neg.) bei
Moody’s bzw. S&P. Dies ist leicht schlechter als die Republik Osterreich (Aal bzw. AA+,
jeweils stabil).

CEB — COVID-19 Response Sacial Inclusion Bond

Die Council of Europe Development Bank (CEB bzw. COE, so der Ticker) hat 2020 eine An-
leihe Gber EUR 1,0 Mrd. zur Bekampfung der Pandemie mit einer Laufzeit von sieben Jah-
ren abgeschlossen. Die Emission zog ein breites Spektrum sozial verantwortlicher Investo-
ren an. Zusatzlich zeigten Vermogensverwalter und Banken ein besonders starkes Interes-
se. Dies war bereits der vierte Bond mit dem Thema ,,Social Inclusion”. Mit dieser Neu-
emission handelte die CEB somit abermals im Einklang mit ihrem sozialen Auftrag und
nutzt ihre bisherige Erfolgsbilanz bei der Férderung sozialer Investitionen in ganz Europa.
In diesem Rahmen der sozialen Eingliederung werden aus den Erlésen der Anleihen norma-
lerweise Projekte mit hohem sozialen Mehrwert in den folgenden Bereichen finanziert:
Sozialer Wohnungsbau, Bildung sowie Schaffung und Erhaltung von Arbeitsplatzen in
Kleinst-, Klein- und Mittelbetrieben.
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Social Bond der ILB — Debiit gelungen

Die Investitionsbank des Landes Brandenburg (ILB) refinanziert grundsatzlich ihr Foérder-
kreditgeschaft durch Globaldarlehen der Europdischen Investitionsbank, der Landwirt-
schaftlichen Rentenbank, der KfW Bankengruppe und der Council of Europe Development
Bank. Dariiber hinaus emittiert die ILB Inhaberschuldverschreibungen, Schuldscheindarle-
hen und Namensschuldverschreibungen, um sich am Kapitalmarkt zu refinanzieren. Zusatz-
lich mochte die ILB mit der Emission von Social Bonds eine Moglichkeit fiir nachhaltig ori-
entierte Kapitalmarktinvestoren schaffen, sich an sozialen Investitionsvorhaben zu beteili-
gen und dadurch die nachhaltige Entwicklung des Landes Brandenburg zu unterstitzen.
Sowohl das Social Bond Framework als auch die Emission von Anleihen mit sozialem Bezug
geben der ILB die Mdglichkeit, ihr nachhaltiges Geschaftsmodell transparenter und sicht-
barer darzustellen. Der Auswahlwahlprozess der sozialen Investitionen wurde von imug im
Rahmen einer Second Party Opinion (SPO) verifiziert. 2020 konnten in der sozialen Deb-
temission EUR 100 Mio. flr funf Jahre zu ms -3bp eingesammelt werden, sodass sich eine
negative Rendite ergab (-0,301%). Die Guidance hatte eingangs noch bei ms -1bp gelegen.
Die ILB hat nun vier kleinere Bonds ausstehend, darunter eine Sub-Benchmark als gréRten
Titel (EUR 250 Mio.).

Erster Green Bond der Rentenbank in 2020

Die Landwirtschaftliche Rentenbank hat ihren ersten 6ffentlichen Green Bond erfolgreich
platziert. Das Emissionsvolumen der Benchmarkanleihe mit siebenjahriger Laufzeit wurde
auf EUR 1,75 Mrd. festgesetzt. Die Nachfrage betrug knapp EUR 4 Mrd. ,Die Rekordnach-
frage fir eine Rentenbank-Anleihe zeigt, wie dynamisch sich dieses Marktsegment derzeit
entwickelt”, so Horst Reinhardt, Sprecher des Vorstands der Rentenbank. Bei der Platzie-
rung der Anleihe profitierten Investoren, die Nachhaltigkeitsziele explizit in ihrer Anlage-
strategie verankert haben, von einer erhdhten Zuteilungsquote.

Erster Green Bond der Rentenbank in 2020

Die Landwirtschaftliche Rentenbank hat ihren ersten 6ffentlichen Green Bond erfolgreich
platziert. Das Emissionsvolumen der Benchmarkanleihe mit siebenjahriger Laufzeit wurde
auf EUR 1,75 Mrd. festgesetzt. Die Nachfrage betrug knapp EUR 4 Mrd. , Die Rekordnach-
frage fur eine Rentenbank-Anleihe zeigt, wie dynamisch sich dieses Marktsegment derzeit
entwickelt”, so Horst Reinhardt, Sprecher des Vorstands der Rentenbank. Bei der Platzie-
rung der Anleihe profitierten Investoren, die Nachhaltigkeitsziele explizit in ihrer Anlage-
strategie verankert haben, von einer erhohten Zuteilungsquote. Dem Green Bond-Frame-
work steht ein Kreditportfolio gegeniiber, das zum Zeitpunkt der Emission mehr als 2 000
Finanzierungen im Bereich Windanlagen und ca. 21 500 Fotovoltaik-Investitionsprojekte
umfasste.

NIB begibt nun auch Response Bonds

Als Reaktion auf Covid-19 hat die Nordic Investment Bank (NIB) mit der Ausgabe von NIB-
Reaktionsanleihen (,Response Bonds“) begonnen, um férderungswirdige Projekte zu fi-
nanzieren, die darauf abzielen, die sozialen und wirtschaftlichen Folgen der Corona-
Pandemie in den nordisch-baltischen Mitgliedslandern der Bank zu mildern. Wie von ihren
dortigen Eigentimerlandern gefordert, werden die NIB-Darlehen den Mitgliedslandern und
nachhaltigen Unternehmen zur Verfiigung gestellt, die aufgrund der Pandemie mit wirt-
schaftlichen Folgen konfrontiert sind. Die neuartigen Response Bonds werden forderungs-
wirdige Projekte finanzieren, die darauf abzielen, die sozialen und wirtschaftlichen Aus-
wirkungen der Pandemie in den Mitgliedslandern der Bank zu mildern und schlieRlich ihren
Erholungsprozess zu unterstiitzen (NIB Response Bond Framework).
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EUR-Benchmark-Emissionen nach Kupontyp
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Prozentual wieder weniger EUR-Benchmarks als Floater begeben

Mit den seit 2008 sinkenden Zinsen hatte auch die Bedeutung der Festkuponanleihen kon-
tinuierlich zugenommen und sich zuletzt auf duBerst hohem Niveau stabilisiert. In 2018
zeigte sich noch eine minimale Trendumkehr. So nahmen das erste Mal seit 2014 FRN-
Emissionen wieder zu. Der Anteil der FRN am Marktvolumen war bei 5,4% allerdings nach
wie vor gering. In 2019 sank dieser Anteil auf 2,2% und nun in 2020 auf 1,9%. Einen wirk-
lich groRen Anteil vereinten sie auch in der Vergangenheit nicht auf sich. Erst eine echte
geldpolitische Normalisierung gepaart mit divergierenden Erwartungen bezlglich der mit-
tel- bis langfristigen Entwicklung des allgemeinen Zinsniveaus kdnnten den Anteil an Floa-
tern deutlich starker ansteigen lassen, wie in den Jahren 2011-2014 zu erkennen war. Fir
den Moment rechnen wir allerdings mit keiner nennenswerten Ausweitung des Floater-
Anteils. VolumenmaRig waren EUR 5,75 Mrd. des Marktvolumens (EUR 303,8 Mrd.) Floa-
ter, sodass der Wert absolut betrachtet hoher lag als in 2019 (EUR 3,7 Mrd.), aber eben
nicht relativ.

EUR-Benchmark-Emissionen nach Laufzeitbereich
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Anm.: Benchmarks werden als Anleihen mit einem Emissionsvolumen von mind. EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Laufzeitenbuckets tendieren auch zu ultralang

Das Bild der Laufzeitenbuckets ldsst sich nicht mit einem allgemeinen Trend beschreiben.
Wahrend der Anteil 0-3Y noch 2012 bei Gber 20% lag, waren es in 2019 nur noch 3,3% und
2020 immerhin 7,3%. Dementsprechend legte das kiirzeste Bucket ebenso zu wie die
langste Kategorie Uber 25 Jahre. Hier stieg der Anteil von 2,6% (2019) auf 6,5% im vergan-
genen Jahr. Der Trend hin zu langen Laufzeiten in der Refinanzierung war auch im Bucket
10-15 Jahre zu verzeichnen. So stieg der Anteil dieses Laufzeitbandes seit 2016 (3,0%) liber
5,9% (2018) auf nun 12,2% an. Das Hauptsegment ist unverandert das Laufzeitenband 5-
10Y, wenn gleich es seit 2016 immer bei circa 60% lag und nun bei 52,7% landete. 3-5Y
sind konstant bei rund 17% in unserer EUR-Benchmarkabgrenzung.
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Erst seitwarts, dann Corona-Schock, danach Einengung

Die Spreadbewegungen aller Sub-Assetklassen lasst sich in wenigen Worten beschreiben:
Zu Beginn des Jahres tendierten quasi alle Spreads mehr oder weniger seitwarts. Im April
und Mai waren die Spreads nach dem Corona-Schock kaum wiederzuerkennen. In der
Rickschau betrachtet hielten die Verspannungen ,nur” zwei Monate an und nach den
Peaks bewegten sich die ASW-Spreads Woche fiir Woche wieder Richtung Vorkrisenni-
veau. Das erhohte Angebot durch Sonderprogramme und Nachtragshaushalte wurde
durch die Zentralbanken gut aufgenommen. Fast das gesamte letzte Jahr verhielten sich
die Spreadverlaufe der groften Emittenten nahezu parallel zueinander. Insbesondere die
Ratingdifferenzen sind hier das wesentliche Unterscheidungsmerkmal sowie das Neuange-
bot an Anleihen. Die derzeitige Bewegung wiederum ist mit ,seitwarts” gut beschrieben.
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Ahnliches Muster bei franzésischen und niederlindischen Adressen

Ein dhnliches Muster zeigte sich fiir franzosische und niederlandische Agencies. Wahrend
bei niederldndischen Agencies in erster Linie Relative Value-Uberlegungen aufgrund regu-
latorischer Nachteile gegenliber anderen Emittenten eine Rolle gespielt haben diirften
(Risikogewicht 20%), gibt es seitens der CADES nur einen Bond, der in das Laufzeitbucket
zehn Jahre fallt, weshalb die Grafik etwas ausgediinnt aussieht. Ohnehin ist der franzdsi-
sche Markt aufgrund seiner Heterogenitat volatiler. Wir gehen fiir 2021 in beiden Segmen-
ten von einer Seitwartsbewegung aus.
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iBoxx € Indizes: Spreadausweitung und positive Total Returns

Das gleiche Bild wie oben beschrieben zeigt sich auch bei den iBoxx Benchmarkanleihen.
Insbesondere das zweite Halbjahr offenbart gewisse Spreadeinengungen nach dem
Corona-Schock. Wahrend die Spreads im |. Quartal zunachst seitwarts liefen, sprangen sie
auf ein Vielfaches im Marz/April, bevor sie wieder sanken. Wir erwarten langfristig ein
faires Spreadniveau auf dem Level von Mitte 2016. Bis diese hoheren Levels jedoch er-
reicht werden, dirfte es noch liber das Jahr 2022 hinaus dauern. Die Total Returns lagen
zum Jahresende 2020 alle héher als zum Jahresbeginn, jedoch unterhalb des Schockni-
veaus. Die Hochs wurden fiir alle Assetklassen im Frihjahr erzielt.

Fazit

Das vergangene Jahr war auBergewdhnlich und lasst sich nur schwer in einen Jahresrick-
blick pressen. Zudem gerat viel zu schnell in Vergessenheit, was es rechts und links noch
abseits von Corona gab oder welche (nachhaltigen und/oder) positiven Folgen sogar aus-
zumachen sind. abermals ein Schwieriges fiir SSA-Investoren — aber auch fir die Emitten-
ten. Das lag ausnahmsweise nicht an der permanent schwelenden Brexit-Debatte bis kurz
vor Ultimo, sondern war hauptsachlich durch Corona gepragt. Das Emissionsvolumen von
EUR-Benchmarks war mit EUR 303,8 Mrd. gigantisch. Aus einigen Blickwinkeln haben sich
Trends verandert, so waren prozentual dennoch weniger Floater und wieder verstarkt
langere Laufzeiten zu verzeichnen (inkl. 100 Jahre NRW). Neben dem bekannte QE (PSPP)
stemmte sich die EZB auch mit dem PEPP gegen die Corona-Folgen. EUR 1.850 Mrd. sollen
hier bis Ende Marz 2022 angekauft werden vom Eurosystem. Das brachte die Spreads nach
dem deutlichen Herauslaufen zu Beginn der Krise wieder auf ihr vorheriges Niveau. Zuletzt
bewegten sich die Spreads allerorts seitwarts, fiir das neue Jahr erwarten wir hier keine
Trendwende. Allerdings diirften abermals ungewisse Fundingvolumina und auch die Rein-
vestments des Eurosystems weitere Spreadausweitungen dampfen, sodass der Spreadan-
stieg (wenn iberhaupt) nur graduell vonstattengeht.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Nov-20 30,161 286,458
Dec-20 29,497 287,545
A -664 +1,087
Portfoliostruktur
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Jan-20
20,394
12,427
4,611
3,684
-328

Feb-20
23,430
14,137
5,738
3,334
221

Mar-20
51,142
37,323
6,965
3,931
2,923

Apr-20
38,441
29,624
5,560
3,582
-325

May-20
38,170
28,961
5,438
3,785
-14

Jun-20

38,770

29,779
7,515
1,731
-255

CSPP
248,340
250,403
+2,063

80.5%

Jul-20
21,529
16,370
4,502
1,198
-541

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

PSPP
2,330,562
2,341,607

+11,045

1.0%

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

9.9%

Nov-20
27,720
21,241
5,009
646
824

NORD/LB

APP

2,895,521
2,909,053
+13,532

8.6%

Dec-20

21,073

17,822
2,378
1,529
-656

= ABSPP
CBPP3

= CSPP
PSPP

2
359,159
265,118

67,199
25,718
1,124
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Portfolioentwicklung Verteilung der monatlichen Ankaufe
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Jan-21  Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21 Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Dec-21 2019 2020 Dec-21

APP 24426 13,437 18,687 31,635 17,169 21,940 26,564 8,871 27,713 24,399 20,656 10,547 246,044 204,542 262,109 246,044
PSPP 15,041 10,268 12,673 26,194 12,670 19,519 24,526 5118 23,639 19,438 13,991 8,177 191,254 167,334 201,482 191,254
BCSPP 2,722 846 2,323 578 1,144 686 334 966 1,272 1,309 1,673 826 14,679 7,070 18,267 14,679
CBPP3 5,148 1,824 2,818 4,224 2,894 367 1,132 1,002 1,847 3,037 4597 937 29,827 21,948 33,236 29,827
WABSPP 1,515 499 873 639 461 1,368 572 1,785 955 615 395 607 10,284 8,190 9,124 10,284

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

Wodchentliches Ankaufvolumen
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Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Woéchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
12 2,500
10.02
10 8.29 8.18
8 673 6.58 2,000
6
c 4 272 2.9 1,500
z 2 1.42 <
:: 01 _11 0 -
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2 -0.48 109 0.52
4
500
-6
-8 -6.78
R U R R e L "sonesennnmmmaaaggs
S R R R R R e i3 3 E3:s2i5353833:53%
A R A $382°8237522°82°82°¢
Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende
Adjus.tlerter Ankaufe Erwartete Differenz @ Restlauf- Marktf:lur:ch- Differenz in
Land Verteilungs- (EUR Mio.) Ankdufe (EUR Mio.) zeit in Jahren schnitt in Jahren
schliissel® ) (EUR Mio.)? ’ Jahren?
AT 2,701% 67.577 66.048 1.529 7,78 8,04 -0,3
BE 3,362% 85.867 82.213 3.654 8,29 10,10 -1,8
cYy 0,199% 3.142 4.856 -1.714 9,98 9,09 0,9
DE 24,327% 575.158 594.868 -19.710 6,52 7,64 -1,1
EE 0,260% 263 6.357 -6.094 9,52 9,51 0,0
ES 11,004% 290.758 269.088 21.670 8,12 8,41 -0,3
Fl 1,695% 35.448 41.450 -6.002 7,10 7,95 -0,8
FR 18,848% 484.506 460.892 23.614 7,25 8,25 -1,0
IE 1,563% 36.997 38.212 -1.215 8,75 9,85 -1,1
IT 15,677% 411.971 383.360 28.611 7,28 7,71 -0,4
LT 0,360% 4.471 8.793 -4.322 9,84 11,00 -1,2
LU 0,304% 2.904 7.433 -4.529 5,31 6,36 -1,0
LV 0,534% 2.904 13.060 -10.156 9,71 10,30 -0,6
MT 0,097% 1.215 2.367 -1.152 9,82 9,34 0,5
NL 5,408% 117.408 132.245 -14.837 7,61 8,45 -0,8
PT 2,160% 45.389 52.815 -7.426 7,12 7,38 -0,3
Sl 0,444% 8.936 10.866 -1.930 9,33 10,11 -0,8
SK 1,057% 14.259 25.843 -11.584 8,24 8,57 -0,3
GR 0,00% 0 0 0 0,00 15,93 0,0
SNAT 10,00% 256.123 244.530 11.593 7,43 8,74 -1,3
Total / Avg. 100,0% 2.445.296 - - 7,31 8,27 -1,0

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

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

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Bereits investiertes Volumen (in EURbN)
PEPP
Dec-20 757,166
A +57’163 0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

Geschatzte Portfolioentwicklung

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

Durchschnittliches bisher angekauftes

wéchentliches Nettovolumen EUR 18.6bn 58 Wochen (18.02.2022)

Monatliche Nettoankdufe (in EURm)
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EPEPP O 0 15,444 103,366 115,855 120,321 85,423 59,466 67,308 61,985 70,835 57,163 757,166
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

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

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

Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Papers

Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 557 2,566 8,842 11,918 20,001 4,305
Anteil 0.0% 0.0% 17.8% 82.2% 42.6% 57.4% 82.3% 17.7%

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

Jurisdiktion

AT
BE
cy
DE
EE
ES
Fl

FR
GR
IE

IT

LT
LU
LV
MT
NL
PT
Sl

SK

SNAT
Total / Avg.

Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen

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

100,000

in EURm

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

0

w
a

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

n -
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CY 1
EE !

w
o

o
[T

Adj.
Verteilungs-
schliissel*
2.6%

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

[

I
x w
5 w

LT
LU 1
Lv 1

MT 1

PEPP- A zum adj.
Anteil Verteilungs-
schliissel?
2.7% 0.1%
3.4% 0.1%
0.2% 0.0%
24.6% 0.9%
0.0% -0.2%
11.8% 1.1%
1.7% 0.1%
17.2% -1.2%
2.5% 0.3%
1.6% 0.1%
18.1% 2.8%
0.3% -0.2%
0.2% -0.1%
0.1% -0.2%
0.0% -0.1%
5.5% 0.2%
2.3% 0.2%
0.5% 0.0%
0.7% -0.3%
6.4% -3.6%
100.0% -
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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 PEPP
Nov-20 2,895,521 700,003
Dec-20 2,909,053 757,166
A +13,532 +57,163

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
170,000
150,000
130,000
110,000
90,000
70,000
50,000

-10,000
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> 20,394 23,430 66,586 141,807 154,025 159,091 106,952 78,593 101,322
PEPP 0 0 15,444 103,366 115,855 120,321 85,423 59,466 67,308
EAPP 20,394 23,430 51,142 38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 34,014
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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
(EURbn) BMKs

1 FR 222.7 202

2 DE 152.4 227

3 ES 94.3 75

4 NL 59.0 58

5 CA 54.5 46

6 IT 54.3 62

7 NO 50.5 57

8 GB 40.6 44

9 SE 37.1 42

10 AT 33.0 59
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

8

5.8%

.6%

13.6%

Avg.
issue size
(EURbN)
0.96
0.60
1.15
0.97
1.16
0.85
0.89
0.93
0.88
0.56

4.9% 0.6% 0.1%

16.6%

Avg. initial
maturity
(in years)

10.1
8.2
11.4
11.1
5.9
8.9
7.1
8.2
7.3
9.4

Avg. mod.
Duration
(in years)

20.4%

5.5
4.6
3.8
7.3
2.9
4.1
3.5
3.1
3.3
5.7

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr

EURbn

160

140

120

100

80
60
. N
20 =

2017

L]
H m=
2018 2019

|
2020

2021

m France
DACH

= Southern Europe
Nordics

= Benelux
North America

= APAC

= UK/IE

m CEE

= Turkey

Avg. coupon
(in %)

1.23
0.51
1.90
0.98
0.31
1.59
0.62
1.16
0.56
0.80

m UK/IE
m Southern Europe
M North America
Nordics
M France
DACH
m CEE
Benelux

B APAC



47 / Covered Bond & SSA View 4 13.Januar 2021 NORD/ I'B

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR Benchmarks)
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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 Themen
48/2020 ¢ 16. Dezember ®  TLTRO Ill: EZB verldngert den Tender und legt die Latte gleichzeitig hoher
47/2020 ¢ 09. Dezember "  Viertes und letztes PEPP-Reporting 2020

®  |nvestmentalternative: GroRraum Paris (IDF und VDP)
46/2020 ¢ 02. Dezember "  Die EZB vor ihrer wegweisenden Sitzung fiir 2021
"  Covered Bonds — Outlook 2021: Waiting for the game changer?
®  SSA —Outlook 2021: Corona und EZB beherrschen 6ffentliche Hand

45/2020 ¢ 25. November "  UOB beendet Dornrdschenschlaf an Singapurs Primarmarkt

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

®  Update: Belgische Regionen als Investmentalternative

44/2020 ¢ 18. November ®  Primarmarkt 2021: Ungarische EUR-Benchmarks ante portas?

" Deutsche Pfandbriefsparkassen im Ill. Quartal 2020

" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

43/2020 ¢ 11. November " 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

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

" Das Covered Bond-Universum von Fitch: Ein Uberblick

41/2020 ¢ 28. Oktober ®  EZB: Das Jahr der Eule — Bestandsaufnahme und Ausblick
" Renditeentwicklungen am Covered Bond-Markt
40/2020 ¢ 21. Oktober " Deutsche Bausparkassen: EUR-Benchmarkdebiits und Anforderungen an Investments in Soft Bullet-
Bonds

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

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

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

38/2020 ¢ 07. Oktober "  Neuer Emittent aus Japan — Sumitomo Mitsui Trust Bank mit EUR-Benchmarkdebiit
®  Ein halbes Jahr PEPP: Ein Zwischenfazit

37/2020 ¢ 30. September ®  Deckungsstockcharakteristika im internationalen Vergleich

36/2020 ¢ 23. September "  Bausparkasse Schwabisch Hall vor EUR-Benchmarkdebiit
®  Update: Auckland Council — Anlagealternative in Down Under

35/2020 ¢ 16. September B Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®"  Update Down Under: Victoria (TCV)

34/2020 ¢ 26. August ®  Covered Bonds als notenbankfahige Sicherheiten — Europaische Zentralbank legt Zahlen fiir Q2/2020 vor
" Update: New South Wales (NSWTC)

33/2020 ¢ 19. August ®  Deutsche Pfandbriefsparkassen im Il. Quartal 2020

= ECBC veroffentlicht Jahresstatistik fur 2019

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



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/download/f7dc12de545bcef00aefc89dd973b9f4cf4021de21ceb3259e4f5a2da3d0540b/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/6b20f51382e70d2265876ae7a68893e923948b757c1b1abd8e9e827019edd240/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/a60111ce43c0f8481f13d56f9d4693e995a1a00768ce1bf9b6dcc663142380e9/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/c08037b743b33cc8f5bb3487a7a3c1398c2da8764c17c5c69bbe07763472d9bf/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/28819969da7f19ddaff3151bf2684fe0b049caf91864ed921c6eef0e045bf81e/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/26837f454a75373fd40b5471ee2cc53f3e6ba7d65ecfba81853d3e165ecaad37/link/
https://www.nordlb.de/de/research/download/97e8f7b05466ca9f8b197ecd143e18c1fc8a28ab4b951f8c399831e061cf106e/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/covered-bonds/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/public-issuers/
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2020

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds

Transparenzvorschrift §28 PfandBG

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Supranationals & Agenices 2019

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2020

Issuer Guide — Deutsche Bundeslénder 2020

Issuer Guide — Down Under 2019

Fixed Income:

ESG Update

ESG Reportinganalyse

EZB 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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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Européische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraRe 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 Prisentation 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. Diesbezuglich 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 Bestande in den in dieser Information beschriebenen Finanzinstrumente oder von den
hierin beschriebenen Emittenten hélt, sich an der Emission solcher Finanzinstrumente beteiligt, sonstige Dienstleistungen gegeniiber solchen Emittenten er-
bringt oder andere finanzielle Interessen an diesen Finanzinstrumenten oder Emittenten hat. Es ist ebenfalls nicht auszuschliefen, dass die Vergitung 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 zugangliche Informationen verwenden dirfen. Die Mitarbeiter des
Bereichs Markets Strategy & Floor Research sind verpflichtet, die Compliance-Stelle tiber samtliche (einschlieRlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die
sie auf eigene Rechnung oder fiir Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt,
jegliche nicht-erlaubten Transaktionen durch diese Mitarbeiter zu identifizieren.

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

Weitere Wichtige Hinweise:

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

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB 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 tibernehmen. 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 Gibernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebthren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukunftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

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

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlielich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plotzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.

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

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

Ndhere 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 ausschlieBlich 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. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem o6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstédnden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Gberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mégliche 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information 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 kdnnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieflich allgemeine Informationen bereit und berlicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir 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 MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fur Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information Giber-
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 dirfen 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 gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstindig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlielich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (,,Institutional Investors”) gemal 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: 13. Januar 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 Verdffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Ndhere
Angaben zu unseren Bewertungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.

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

Emittenten. Neutral: 50%

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

Emittenten.

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

Emittenten.

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

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

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

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass

1. Weitergabe am: 13.01.2021 09:23



