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Marktiberblick
Covered Bonds

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

Primarmarkt: Nach der EZB-Sitzung

Im Vor- bzw. Umfeld der in der vergangenen Woche turnusmalig abgehaltenen Leitzinssit-
zung der Europdischen Zentralbank haben sich die Emittenten im EUR-Benchmarksegment
fir Covered Bonds offenkundig in Zuriickhaltung getibt. In der Folge waren erst am gestri-
gen Handelstag Neuemissionen zu verzeichnen. Beweggriinde fiir den augenscheinlichen
Attentismus der Emittenten wiirden wir aber eher in den Kontext des allgemeinen Markt-
umfelds stellen, als eine unmittelbare Verbindung der EZB-Verlautbarungen zum Covered
Bond-Markt zu suchen. Die fiir den von uns hier betrachteten Teilmarkt relevantesten
Stellschrauben lieBen die EZB-Entscheidungstrager unangetastet. Die TLTRO IlI-Konditio-
nierung, die Ankaufprogramme (PEPP/APP) oder auch der Tiering-Multiplier blieben dem-
nach unverandert. Im Rahmen des PEPP spielen Covered Bonds ohnehin eher nur eine
Nebenrolle. Gewisse Implikationen aus dem Umfeld der EZB-Geldpolitik kdnnte in der Vo-
rausschau unter Umstdanden immerhin die Bekanntgabe der TLTRO IIl.7-Allokation am
morgigen Donnerstag liefern, da diese gewisse Einblicke in das Fundingverhalten des Ban-
kensektors liefern konnte. Am Covered Bond-Primarmarkt warb am gestrigen Dienstag die
Berlin Hyp mit ihrer zweiten EUR-Benchmark in 2021 EUR 500 Mio. ein. Der Bond Uber
lange sechs Jahre ging als no-grow in die Vermarktungsphase und konnte sich gegeniiber
der anfanglichen Guidance um vier Basispunkte auf ms -3bp einengen. Das Orderbuch be-
lief sich auf EUR 1,3 Mrd., womit der Deal fast dreifach (iberzeichnet war. Die Emissions-
rendite lag mit -0,252% deutlich im negativen Terrain. Es handelt sich dabei um den nun-
mehr siebten Griinen Pfandbrief der Emittentin. Ebenfalls aus der DACH-Region kam die
zweite Benchmarkplatzierung in dieser Woche. So konnte die BAWAG erfolgreich die erste
eigene und zweite Osterreichische Emission im laufenden Jahr platzieren. Der hypotheka-
risch-besicherte Covered Bond startete bei ms +8bp area — ebenfalls als no-grow-Emission
— in die Vermarktungsphase. Der finale Reoffer-Spread wurde vier Basispunkte tiefer bei
ms +4bp festgelegt. Die Anleihe ging vorrangig an Investoren aus Deutschland (53%) und
Osterreich (25%). Weitere Anteile gingen zudem nach Skandinavien (7%), Frankreich (6%),
UK (5%) und die Benelux-Staaten (4%). Bei der Investorenart dominierten Banken (59%),
gefolgt von Central Banks/Ol (22%) und Asset Manager & Pensionskassen (19%). Mit einer
Laufzeit von 20 Jahren handelt es sich nicht nur um die langste jemals seitens der BAWAG
platzierten EUR-Benchmark, sondern zugleich auch um die langste Transaktion aus Oster-
reich in diesem Segment. Bisher waren die insgesamt neun platzierten Anleihen mit einer
Laufzeit von 15 Jahren die AT-Deals mit der langsten urspriinglichen Laufzeit. Die BAWAG
war mit dem Deal zudem nach den Transaktionen der NN Bank und BPCE das dritte Insti-
tut, das in jlngster Vergangenheit eine 20y-Anleihe an den Markt brachte. Das finale Or-
derbuch summierte sich auf EUR 1 Mrd., womit der Deal eine Bid-to-Cover Ratio von 2
aufweist. Die Neuemissionsrendite lag mit +0,416%, leicht unter jener des jlingsten BPCE-
Deals Uber 20y (+0,433%), welcher ebenfalls zu ms +4bp an den Markt ging.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
Berlin Hyp DE 16.03. DEOOOBHYOGE9 6.8y 0.50bn  ms-3bp -/Aaa/- X
BAWAG AT 16.03. XS2320539765 20.0y 0.50bn  ms +4bp -/Aaa/- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research, (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Moody‘s: Sektorstudie zum slowakischen Covered Bond-Markt

Die Ratingagentur Moody’s hat jiingst ein umfangreiches Sektorprofil fiir Covered Bonds
slowakischer Gesetzgebung vorgelegt und sich darin auch zu den makrokonomischen
Rahmenbedingungen in dem osteuropdischen Land gedullert. Dabei wird in der Analyse
neben den soliden Rahmenbedingungen mit Blick auf das Sovereign Rating (A2, stable)
auch auf die Robustheit des Immobilienmarktes im Kontext der COVID-19 Krise eingegan-
gen. Dabei ist aber auch anzumerken, dass Moody’s im Rahmen der differenzierten Analy-
se auch Herausforderungen fiir das Sovereign Rating der Slowakei sieht, die u.a. aus gewis-
sen institutionellen Rahmenbedingungen, dem demographischen Profil sowie Schwachen
bei der Innovationsfahigkeit hervorgingen. Demgegeniiber stehen jedoch die Starken eines
starken Wachstums sowie der laufenden Aufholbewegung beziiglich des Einkommens im
Vergleich zu anderen EU-Ldndern, eine moderate Staatsverschuldung (in % des BIP) und
eine stabile Verfassung des Finanzmarktes und einem Niedrigrisikoprofil des heimischen
Bankenmarktes (Banking System Macro Profile: ,,Strong“). Unter Bezugnahme auf die slo-
wakische Gesetzgebung zur Platzierung von Covered Bonds wird auferdem hervorgeho-
ben, dass aus der Covered Bond-Richtlinie zur Harmonisierung des europaischen Covered
Bond-Markts keine (iberm&Rig ausgepragten Anderungsbedarfe erwachsen. Bereits im Jahr
2018 wurde das Legal Framework des Landes (welches auf Rang 10 der 20 von Moody’s
ausgewerteten und ins Verhaltnis gesetzten Covered Bond-Gesetzbungen liegt) angepasst
und nach Auffassung der Ratingexperten — u.a. durch Anpassungen an den OC-Vorgaben
(minimale nominale OC in Hohe von 5%) sowie Einfiihrung von Falligkeitsverschiebungen —
malgeblich verbessert. Als einen Risikofaktor bei slowakischen Covered Bonds beschrei-
ben die Analysten die Moglichkeit der Aufrechnung von Guthaben- und Darlehenspositio-
nen, die unter gewissen Umstanden dem Deckungsstock den Zugriff auf Cover Assets vor-
enthalten kénnte — nicht zuletzt deshalb, weil die auf europdischer Ebene vorgeschriebene
Einlagensicherung (EUR 100.000) in der Slowakei nicht explizit in Form einer Bruttoberech-
nung abgeleitet wird. Beim Blick auf die Ratingausprdagungen fiir slowakische Covered
Bonds offenbart sich gleichwohl die konkrete Risikobewertung fiir die hypothekarisch-
besicherten Programme des Landes. So verfiigen die Emittenten Prima Banka, Slovenska
Sporitelna (SLOSPO) und Tatra Banka liber die Bestnote Aaa, wihrend Vseobecna Uverova
Banka (VUB) ein Aa2 erhalt. Entsprechend restimiert Moody’s, dass es sich bei der Slowa-
kei um einen Covered Bond-Markt der hochsten Kreditqualitat handelt. AuRerdem ist der
Covered Bond-Markt des Landes offensichtlich den Wachstumsmarkten zuzurechnen. Auch
mit Blick auf EUR-Benchmarks aus der Slowakei ist von einem dynamischen Markt zu spre-
chend. Unter anderem in Folge der Debiit-Emissionen im Jahr 2019 durch die VUB im Marz
(EUR 500 Mio.; VUBSK 0 1/4 03/26/24), SLOSPO im Juni (EUR 500 Mio.; SLOSPO 0 1/8
06/12/26) sowie die Prima Banka im September (EUR 500 Mio.; PKBSK 0.01 10/01/26)
summiert sich das ausstehende Volumen auf EUR 2,5 Mrd. Im Jahr 2020 war hingegen
lediglich die VUB am Markt mit einer EUR Benchmark tiber EUR 500 Mio. (VUBSK 0.01
06/23/25) aktiv. Im laufenden Jahr, in dem noch kein slowakischer Emittent im EUR-
Benchmarksegment aktiv war, rechnen wir mit Emissionen in der GréRenordnung von EUR
1,5 Mrd. Das erste Lebenszeichen aus der Slowakei in 2021 kommt abermals von der VUB.
So hat die Emittentin jlingst ein Bankenkonsortium zur Platzierung einer EUR-Benchmark
mandatiert. Der Deal wird als EUR 500 Mio. (no-grow) begeben und mit einer Laufzeit von
flinf Jahren ausgestattet sein. Auf Basis unserer Einschatzung, dass der Anteil von slowaki-
schen Covered Bonds im CBPP3 noch vergleichsweise unterreprdsentiert sein dirfte sowie
vor dem Hintergrund des geringen Angebots in 2020 spricht unserer Ansicht nach durchaus
einiges dafiir, dass der Bond auch seitens des Eurosystems gefragt sein diirfte.
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Fitch Ratings Quartalsbericht fiir APAC Covered Bonds: Durchweg AAA (stable)

Die Ratingexperten von Fitch haben im Rahmen ihrer aktuellen Ausgabe des APAC Covered
Bond Quarterly auf die zurlickhaltende Emissionsaktivitat in den Jurisdiktionen Singapur,
Sudkorea, Neuseeland und Australien hingewiesen. Mit Blick auf die Ratingauspragungen
fiir die von Fitch gerateten Covered Bonds in de APAC-Region ladsst sich zusammenfassen,
dass durchweg die Ratingausprdagung AAA mit stabilen Ausblick erhalten bleibt. Risikoseitig
hebt Fitch zudem die niedrigen — und sinkenden — Anteile von Darlehen mit Stundungen
bzw. Ratenaussetzungen in Australien und Neuseeland hervor. Das trage Emissionsverhal-
ten der entsprechenden Institute war ebenfalls Teil der Fitch-Einschatzung, wobei im Rah-
men des Berichts auch auf ein zu erwartendes Anziehen der Primarmarktaktivitat themati-
siert wurde. So endet schlieflich im Juni 2021 die Term Funding Facility der australischen
Notenbank. Im Rahmen unserer Prognose fiir das EUR-Benchmarksegment in der APAC-
Region rechnen wir in 2021 mit Platzierungen in der Gr6Renordnung von EUR 2,0 Mrd. aus
Australien sowie Stidkorea, wahrend wir fiir Singapur mit EUR 1,5 Mrd. urspriinglich eine
etwas geringere Primarmarktaktivitat erwartet haben. Aus Neuseeland sollte ein nochmals
Uberschaubares Emissionsvolumen in 2021 vermeldet werden (EUR 0,5 Mrd.). Gemessen
am aktuellen Volumen kann unseres Erachtens Japan als Wachstumsmarkt angesehen
werden. So rechnen wir flir die Jurisdiktion, welche derzeit Gber keine Fitch Covered Bond-
Ratings verflgt, mit EUR 1,50 Mrd. an Neuemissionen.

Verband der Pfandbriefbanken legt Mindeststandards fiir ,Soziale Pfandbriefe” vor

Der Verband der deutschen Pfandbriefbanken (vdp) hat im Méarz neue Mindeststandards
fir die Begebung von sozialen Pfandbriefen vorgelegt. MaRgeblich fiir den ,Sozialen
Pfandbrief” sind demnach die zum Zeitpunkt der Emission geltenden Social Bond Principles
(SBP) sowie ein gleichfalls auf den SBP basierendes Social Bond Framework (SBF). Die ,ge-
eigneten Assets” miissen dabei einem sozialen Mehrwert dienen, wobei beispielhaft fol-
gende Kategorien aufgefiihrt werden: finanziell tragbare Basisinfrastruktur, Zugang zur
Grundversorgung an sozialen Dienstleistungen, bezahlbarer Wohnraum, Schaffung von
Arbeitsplatzen (u.a. durch KMU und Mikrokredite), Nahrungsmittelsicherheit sowie sozio-
okonomische Weiterentwicklung und Befahigung. Ebenso werden auf Zielgruppen ausge-
richtete Finanzierungen genannt. Das SBF soll Giberdies sowohl quantitative Auswahlkrite-
rien als auch qualitative Merkmale enthalten. In Analogie zum ,,Griinen Pfandbrief” ist fir
den ,Sozialen Pfandbrief” eine ausreichende (soziale) Deckungsmasse durch den Emitten-
ten vorzuhalten, wobei eine Mehrfachverwendung der Assets hinsichtlich der Refinanzie-
rung auszuschlielen ist, was auch eine entsprechende Kennzeichnung der Assets erfordert.
Wie bei griinen Rahmenwerken (blich ist ebenso bei den SBF eine Second Party Opinion
(SPO) obligatorisch. Auch fir den ,Sozialen Pfandbrief” gilt eine Reportingpflicht und die
Veroffentlichung wesentlicher Dokumentationen (SBF, External Review/Verification/SPO,
Liste der ausstehenden Sozialen Pfandbriefe, Social Bond Reporting sowie ggf. Investoren-
prasentation). Im EUR-Benchmarksegment belduft sich das ausstehende Volumen an Social
Covered Bonds in Deutschland auf insgesamt EUR 1,0 Mrd. verteilt auf zwei Bonds, die
beide durch die Deutsche Kreditbank begeben wurden. Global steht zudem ein Volumen
von zusatzlich EUR 6,5 Mrd. (9 Deals) aus, wobei hier Emittenten aus Slidkorea (5 Deals
iber EUR 3 Mrd.), Frankreich (2; EUR 1 Mrd.) sowie Spanien (1; EUR 1 Mrd.) und Osterreich
(1; EUR 0,5 Mrd.) vertreten sind. Aufgrund des nach unserer Auffassung grundsatzlich be-
stehenden Wachstumspotenzials, wiirden wir den vdp-Mindeststandards durchaus die
Rolle eines Katalysators fiir den deutschen Markt zusprechen, da einheitliche Vorgaben
bzw. Richtlinien einen willkommenen Transparenzbeitrag fiir mogliche Investoren in sozia-
le Pfandbriefemissionen leisten.



https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/Presse/News/pressemitteilungen/Sozialer-Pfandbrief.html
https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/Presse/News/pressemitteilungen/Sozialer-Pfandbrief.html
https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/agenda/Nachhaltigkeit/Gruener-Pfandbrief.html
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Moody’s zu den Vorteilen eines ESG-Debiits durch Credit Agricole Italia

Im Nachgang der Covered Bond-Deblitemission in Italiens ESG-Segment haben sich die
Risikoexperten von Moody’s zu den Auswirkungen auf die Kreditqualitat fur die Emittentin
— Credit Agricole Italia — geduRert. Demnach verbessert die als Green Covered Bond bege-
bene Anleihe die marktbasierte Refinanzierung der Emittentin und verbreitert die Investo-
renbasis um griine Investoren, was sich tendenziell auch auf die Kostenseite durchschlagen
sollte. Zudem hebt Moody’s den unterstiitzenden Charakter mit Blick auf die eigenen ESG-
Strategie des italienischen Geldhauses hervor. Auch in Bezug auf den in Italien notwendi-
gen Transformationsprozess mit Blick auf den italienischen Immobiliensektor, sieht die
Agentur in Green Covered Bonds einen bedeutenden Weg zur energetischen Renovierung
bzw. zum Einsatz energieineffizienter Gebaude. Wie wir bereits im Rahmen unserer Wo-
chenpublikation in der vorherigen Kalenderwoche angemerkt haben, sehen auch wir einen
bedeutenden Meilenstein im ESG-Debiit aus Italien und rechnen mit ,,Nachahmern® so-
wohl in Italien als auch in anderen Jurisdiktionen. Schlieflich kann nach unserer Auffassung
fast schon pauschal fiir alle Benchmarkjurisdiktionen das simultane Auftreten einer hohen
Nachfrage nach ESG-Bonds mit einem erhdhten Bedarf an energetischen Renovierungen
oder Ersatzinvestitionen konstatiert werden.
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Marktiberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Erweiterte Hausmeinung zur EZB-Sitzung

Die Europdische Zentralbank hat mit ihren Beschllissen auf den Renditeanstieg der vergan-
genen Wochen reagiert. Wenig (iberraschend blieben die Zinssatze fir die Hauptrefinan-
zierungsgeschéafte (0,00%), Einlagefazilitat (-0,50%) und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
(0,25%) unverandert. Auch bei dem Gesamtvolumen und der Mindestlaufzeit des Anleihe-
kaufprogramms Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), den Parametern des
APP sowie der Forward Guidance hat die EZB keine Veranderungen vorgenommen. Aller-
dings beschloss der Rat eine signifikante Beschleunigung der PEPP-Anleihekdaufe wahrend
des nachsten Quartals im Vergleich zu den ersten Monaten dieses Jahres. In einem weite-
ren Renditeanstieg sieht die EZB laut Prasidentin Lagarde die Gefahr einer vorzeitigen
Straffung der Finanzierungsbedingungen, was sich negativ auf den mittelfristigen Inflati-
onspfad auswirken wiirde. Mit der temporadren PEPP-Beschleunigung lasst die EZB ihren
Worten Taten folgen. Bereits in den vergangenen Wochen hatten verschiedene hochrangi-
ge EZB-Vertreter — u.a. Prasidentin Lagarde und Chefvolkswirt Lane — mit verbalen Inter-
ventionen auf den Anstieg der Kapitalmarktzinsen mit einem klar dovishen Grundton rea-
giert. Front Loading und die Nutzung der hohen Flexibilitdt des PEPP sind keine Anpassung
der grundsatzlichen Ausrichtung, sondern die EZB bewegt sich klar innerhalb ihrer gesetz-
ten Leitplanken. Wir nennen dies , Das Atmen der Programme” seit 2015. Dementspre-
chend entsteht auch keine Hektik bei der Reinvestition der Falligkeiten. Es wird noch gen-
gend Material pandemiebedingt emittiert werden. Die EZB steht zudem weiter bereit, bei
Bedarf alle Instrumente anzupassen. Hierzu gehort explizit auch eine nochmalige Auswei-
tung des PEPP. Explizite Renditeziele oder eine Zinskurvenkontrolle verfolge die EZB nicht.
Der Beschluss ist aber laut unseres Chefvolkswirtes als klares Haltesignal zu verstehen,
wonach ein weiterer deutlicher Renditeanstieg zumindest gegenwartig nicht toleriert wer-
de. Mit ihren KrisenmaRBnahmen werde die EZB weiterhin eine nachhaltige Uberwindung
der Krise unterstitzen und sich mit ihrem Instrumentarium gegen ungewollte Straffungen
der Finanzierungsbedingungen lehnen. Durch den weitgehend temporaren und von Ver-
zerrungen sowie Sondereffekten verursachten Inflationsanstieg in 2021 blicke sie hindurch.
Die Reaktion der Markte spreche dafiir, dass die Begriindung der EZB als glaubwiirdig an-
gesehen und somit vorerst der Einfluss auf die Zinskurve hoch bleiben werde. Eine adverse
Inflationsentwicklung wiirde die Krafteverhéltnisse jedoch nachhaltig auf die Probe stellen.

Klimafreundliches und nachhaltiges Wirtschaften

Sparkassen unterstltzen in ihren Geschéaftsgebieten mit geeigneten Finanzdienstleistungen
Unternehmen, Privatpersonen und Kommunen auf ihren jeweiligen Wegen zu mehr Nach-
haltigkeit und fir einen wirksamen Klimaschutz. Dazu haben viele dutzende Sparkassen
eine Selbstverpflichtung unterzeichnet. Verantwortungsvolles Handeln, offentlicher Auf-
trag, unternehmerisches Selbstverstandnis sowie die Grundsdtze flr verantwortungsbe-
wusstes Bankwesen der UN (UNEP). Das Nachhaltigkeitsmanagement umfasst daher Ziele
und MaBnahmen im Kundengeschéft, Personalbereich, Geschéaftsbetrieb, bei Finanzierun-
gen und Eigenanlagen der Institute sowie im lokalen Forderengagement.



https://www.dsgv.de/unsere-verantwortung/selbstverpflichtung-klimaschutz-nachhaltigkeit.html
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Issuer
THRGN
MADRID
BYLABO
EIB
CADES
WALLOO
WALLOO
NIESA
AGFRNC

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

EIB legte Climate Awareness Bond (CAB) nur fiir den Sparkassensektor auf
Untenstehender CAB-Deal der EIB (EUR 500 Mio., ms -12bp; CAB) war dem Sparkassensek-
tor vorbehalten. Dies war auch vor dem Hintergrund bemerkenswert, da der Kreis der 194
Institute noch nicht als vollzdhlig zu bezeichnen ist und steht in unmittelbarem Zusam-
menhang mit unserem vorhergehenden Absatz. Dieser Ansatz wurde von der EIB bereits
Ende 2018 verfolgt und die Erlése aus den CAB werden fiir die Kreditvergabe der EIB an
Aktivititen verwendet, die wesentlich zum Klimaschutz beitragen, in Ubereinstimmung mit
der sich entwickelnden EU-Gesetzgebung zur nachhaltigen Finanzierung, einschlieBlich der
EU-Taxonomieverordnung.

Primarmarkt

Ansonsten war sehr viel los im SSA-Segment: Uber EUR 11 Mrd. verzeichneten wir in
Benchmarks und Taps. Chronologisch ist die Tabelle befiillt, wir widmen uns den High-
lights. Da ist von der Laufzeit her die Dual Tranche der Regionen Wallonien zu nennen,
welche den Markt mit 16 Jahren (EUR 700 Mio.) und 50 Jahren (EUR 500 Mio.) begliickte.
Die Bilcher waren mit EUR 2,25 Mrd. bzw. EUR 800 Mio. reichlich liberzeichnet. Die
Spreads lagen 31 bzw. 35 Basispunkte Uber der jeweiligen belgischen Referenzanleihe
(BGB). Den groiten Deal schloss CADES mit einem achtjahrigen Social Bond 15 Basispunkte
Uber der franzosischen Referenzanleihe ab. In Frankreich bleibend kam die Agence
Francaise de Développement auf EUR 1,25 Mrd. fiir 15 Jahre. Hier wurde 22 Basispunkte
Uber vergleichbaren OATs gepreist. Bevor wir den Blick zurlick auf Deutschland werfen,
halten wir kurz in Spanien: MADRID begab eine Nachhaltigkeitsanleihe (10y) und konnte
EUR 1 Mrd. einwerben. Dies geschah rund 12 Basispunkte Uber der Referenzanleihe
(SPGB). NIESA ging mit einer flinfjahrigen Anleihe an den Start. Diese kam auf ein Buch von
EUR 2,8 Mrd. umfasste letztlich EUR 1 Mrd. zu ms -6bp. Dies waren zwei Basispunkte we-
niger als die Guidance (ms -4bp area). Fiir zehn Jahre entschied sich THRGN — EUR 800 Mio.
wechselten fiir ms -5bp den Besitzer. Hier hatte auch die Guidance gelegen. Den Deal der
BYLABO hatten wir aufgrund des Investorencalls bereits angekiindigt: EUR 500 Mio. kamen
zu ms flat in Gestalt eines Social Bonds. Die Uberzeichnung war gut, Biicher von EUR 660
Mio. sorgten letztlich sogar fiir drei Basispunkte Einengung gegeniiber der Guidance. Einen
Deal hatten wir in der vergangenen Woche unterschlagen: RHIPAL-Tap in Hohe von EUR
200 Mio. Auch die EURDEV hat mittlerweile ihr Pricing durch: EUR 300 Mio. fir flnf Jahre
kamen zu einer Rendite von 1,2%. Ansonsten stehen noch vier Mandatierungen aus: Flan-
dern (FLEMSH, 25y), Sachsen-Anhalt (SACHAN, 30y), die EU (RfP; SURE) und die Mainzer
ISB (Debiit, 10y).

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
DE 16.03. DEOOOA3H25B4 10.0y 0.80bn ms -5bp AAA /- /- -
ES 16.03. ES00001010B7 10.1y 1.00bn ms +40bp -/-/A- X
DE 15.03. DEOOOA161RM9 15.0y 0.50bn ms flat -/Aaa/- X

SNAT 11.03. XS$2314675997 9.7y 0.50bn ms-12bp  AAA/ Aaa / AAA X
FR 10.03. FR0014002GI0 8.2y 5.00bn ms +2bp AA /Aa2 /- X
Other 10.03. BE0002779602 50.3y 0.50bn ms +93bp -/A2/- -
Other 10.03. BE0002778596 16.3y 0.70bn ms +32bp -/A2/- -
DE 10.03. DEOOOA3H2499 5.0y 1.00bn ms -6bp AAA /- /- -
FR 10.03. FRO014002GB5 15.2y 1.25bn ms +17bp AA/-/AA -
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Covered Bonds
Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q4/2020

Autor: Henning Walten, CIIA

Entwicklung des ausstehenden Volumens
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LIGA Bank erweitert Emittentenkreis

Die im Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) organisierten Pfandbriefemittenten
haben kiirzlich ihre Transparenzmeldungen zur Zusammensetzung der Deckungsmassen
nach §28 PfandBG fiir das IV. Quartal 2020 veroéffentlicht. Mit Blick auf den Emittentenkreis
erginzt die LIGA Bank das Segment der Offentlichen Pfandbriefe, wenngleich der Beitrag
zum ausstehenden Volumen mit EUR 25 Mio. lediglich marginal ist. Unser Report
»Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2020“ enthéilt somit weiterhin Deckungsstockda-
ten zu 34 Hypothekenpfandbrief- und ab sofort 25 Offentliche Pfandbriefemittenten.

Entwicklung der Marktanteile

70% 0.9%

_ N 0.8%

60%

0.7%
50%
0.6%

40% 0.5%
30% 0.4%

0.3%
20%

0.2%
10%

0.1%

W Mortgage

0% 0.0%

Q4 2018 Q12019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q4 2018 Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020

Public Sector M Ship  Aircarft e ortgage (Ihs) Public Sector (Ihs) e Ship (rhs) Aircarft (rhs)

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

Gesamtvolumen sinkt erneut um EUR 9,0 Mrd.

Mit EUR 357,1 Mrd. an ausstehenden Pfandbriefen ist das Gesamtvolumen im Vergleich
zum Vorquartal das zweite Quartal in Folge um EUR 9,0 Mrd. gesunken, nachdem es zwi-
schen Q4/19 und Q2/2020 um rund EUR 25 Mrd. gestiegen war. Dabei gingen die Volumina
in jeweils allen drei Subsegmenten (Hypothekenpfandbriefe, Offentliche Pfandbriefe und
Schiffspfandbriefe) zuriick. Wahrend die beiden bedeutendsten Teilmarkte um 1,7% (Hy-
pothekenpfandbriefe) bzw. 3,8% (Offentliche Pfandbriefe) riickldufig waren, waren es im
Nischensegment der Schiffspfandbriefe sogar 12,5%. In absoluten Zahlen ging der Markt
fiir Hypothekenpfandbriefe um EUR 4,0 Mrd., jener fiir Offentliche Pfandbriefe um EUR 4,8
Mrd. und der Markt fiir Schiffspfandbriefe um EUR 317 Mio. zuriick. Die Marktanteile blei-
ben in Folge des Riickgangs nahezu unverandert. Mit 65,3% der ausstehenden Anleihen
entfillt der GroRteil des Marktes weiterhin auf Hypothekenpfandbriefe, wihrend Offentli-
che Pfandbriefe 34,1% auf sich vereinen kdnnen. Mit einem Anteil von 0,6% bleiben
Schiffspfandbriefe unverandert ein Nischensegment.


https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/42129e4de2d3561d3bbf034fc654393994c62e037d9452f97cacf2e6c11f5c77/link/
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Entwicklung — Hypothekenpfandbriefe
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Entwicklung — Offentliche Pfandbriefe
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Quelle: Emittenten, vdp, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Hypothekenpfandbriefe mit Riickgang um EUR 4,0 Mrd.

Im Segment der Hypothekenpfandbriefe ist das ausstehenden Pfandbriefe im IV. Quartal
2020 um EUR 4,0 Mrd. zuriickgegangen. Mit EUR 1,5 Mrd. verzeichnete die Helaba dabei
den deutlichsten Riickgang, gefolgt von der LBBW (EUR -1,2 Mrd.), der Commerzbank (EUR
-685 Mio.) und der UniCredit Bank (EUR -562 Mio.). Ebenfalls einen Riickgang von mehr als
EUR 500 Mio. an Hypothekenpfandbriefvolumen verzeichnete zudem die Berlin Hyp. Deut-
liche Zuwachse waren hingegen nur bei der DZ HYP (EUR +580 Mio.) und Bausparkasse
Schwabisch Hall (EUR +500 Mio.) zu beobachten. Knapp unter der Marke von EUR 500 Mio.
lag zudem die Wiistenrot Bausparkasse mit einem Anstieg um EUR 465 Mio. Insgesamt
standen zum Quartalsende den ausstehenden Hypothekenpfandbriefen in Hohe von EUR
233,1 Mrd. Deckungswerte i.H.v. EUR 314,4 Mrd. (Anstieg um +0,3%) gegeniber, wodurch
sich eine durchschnittliche Ubersicherung von 34,9% (Vorquartal: 32,2%) errechnet.

Volumen im Segment Offentliche Pfandbriefe sinkt ebenfalls

Genau wie das Hypothekenpfandbriefvolumen ist auch das Volumen der Offentlichen
Pfandbriefe im abgelaufenen Quartal gesunken. EUR 4,8 Mrd. weniger ausstehende Of-
fentliche Pfandbriefe entspricht dabei einem Rickgang um 3,8%. Bemerkenswert ist dabei,
dass nachdem die SaarLB in Q3/2020 der einzige Emittent mit einem Zuwachs war, im IV.
Quartal 2020 keine Offentlicher Pfandbriefemittent sein ausstehendes Volumen erhéht
hat. Mit der LBBW (EUR 870 Mio.), der Helaba (EUR 698 Mio.) der pbb (EUR 677 Mio.) und
der DZ HYP (EUR 503 Mio.) verbuchten jedoch mehrere Emittenten einen Riickgang von
mehr als EUR 500 Mio. Das ausstehende Volumen an Offentlichen Pfandbriefen der Ham-
burg Commercial Bank (EUR 461 Mio.), der UniCredit Bank (EUR 344 Mio.) und BayernLB
(EUR 312 Mio.) ging ebenfalls deutlich zurlick. Insgesamt belief sich das ausstehende Vo-
lumen an Offentlichen Pfandbriefen zum Ende des IV. Quartals 2020 auf EUR 121,7 Mrd.
Dem gegeniber standen Deckungswerte in Hohe von EUR 155,5 Mrd., wodurch die durch-
schnittliche Ubersicherung auf 27,7% (Vorquartal: 23,9%) stieg.

Schiffspfandbriefe bleiben Nischenprodukt

Mit einem Volumen von EUR 2,2 Mrd. stellt das Segment der Schiffspfandbriefe unveran-
dert eine Marktnische innerhalb des Covered Bonds-Marktes in Deutschland dar. Mit der
Commerzbank, der Hamburg Commercial Bank und der NORD/LB verfiigen aktuell nur drei
Institute Uber ausstehende Schiffspfandbriefe.
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Wenig Veranderungen in den Top-10

Im Vergleich zum Ill. Quartal zeigt sich bei der Rangfolge der zehn groRten Hypotheken-
pfandbriefemittenten einige Veranderung. Wahrend die Top-4 unverandert bleibt, tausch-
ten auf den Platzen 5 und 6 die Deutsche Pfandbriefbank und die Berlin Hyp die Positio-
nen. Gleiches trifft auf die Helaba und die Deutsche Bank sowie die Aareal Bank und die
LBBW auf den nachfolgenden Rangen zu. Mit 23,9% entfallt zudem etwas mehr Volumen
auf die verbleibenden Emittenten als noch im Ill. Quartal (23,5%). Im Segment der Offentli-
chen Pfandbriefemittenten war hingegen deutlich weniger Bewegung zu verzeichnen. Le-
diglich die UniCredit Bank und die Deka tauschten die Platze 9 und 10 miteinander. Diesen
Tausch gab es im Vorquartal bereits mit umgedrehten Vorzeichen. Der Marktanteil der 15
nicht zu den Top-10 zihlenden Offentlichen Pfandbriefemittenten sank marginal von 9,8%
auf 9,4%, was eine leicht starkere Marktkonzentration der groRten Emittenten bedeutet.
Insgesamt zeigt sich mit Blick auf die Marktanteile in beiden Segmenten in den vergange-
nen Quartalen eine geringe Volatilitat.

Marktanteile — Hypothekenpfandbriefe
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Quelle: Emittenten, vdp, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fazit

Marktanteile — Offentliche Pfandbriefe
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Das Gesamtvolumen ausstehender Pfandbriefe ist im IV. Quartal 2020 zum zweiten Mal in
Folge um EUR 9,0 Mrd. gesunken. Wahrend einige Emittenten ihr ausstehendes Volumen
an Hypothekenpfandbriefen ausweiten konnten, stieg das Volumen an Offentlichen
Pfandbriefen bei keinem der betrachteten Emittenten. Insgesamt stieg das Volumen an
Pfandbriefen in 2020 jedoch um rund EUR 7 Mrd., was wir unter anderem und insbesonde-
re auf die erhéhte Emission von einbehaltenen Covered Bonds zuriickfiihren, da diese im
Rahmen der Liquiditatsoperationen der EZB als Sicherheiten gestellt werden kénnen. Wei-
tere Informationen zum deutschen Pfandbriefmarkt konnen Sie unserer aktuellen Studie
,JTransparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2020“ entnehmen.



https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/42129e4de2d3561d3bbf034fc654393994c62e037d9452f97cacf2e6c11f5c77/link/
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SSA/Public Issuers
Kreditermachtigungen der deutschen Bundeslander 2021

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Weiterhin hohe (Brutto-)Kreditermachtigungen bei rund EUR 118,5 Mrd.

Die deutschen Bundeslander haben Mitte Marz unerwartet spat und coronabedingt ihre
Kreditplanung fir das laufende Jahr abgeschlossen. Entsprechend liegen nun fiir samtliche
Bundeslander Zahlen fir die Kreditermachtigungen in 2021 vor. Die Daten, die in ihrer
Bruttozahl im weitesten Sinne als Fundingziel verstanden werden kdénnen, geben einen
vergleichsweise guten Hinweis darauf, wie aktiv die Lander in diesem Jahr an den Kapital-
markten sein dirften. Diese Planung umfasst zudem auch Schuldscheindarlehen und Pri-
vatplatzierungen. Der Uber alle Lander hinweg aggregierte Bruttowert liegt 2021 bei gut
EUR 118,5 Mrd., was einem Rickgang gegeniiber dem durch Corona verzerrten Vorjah-
reswert entspricht (2020: EUR 154,4 Mrd.). In den Jahren vor der Pandemie lagen die Kre-
ditermachtigungen noch deutlich niedriger bei EUR 70,3 Mrd. (2020; pre-Corona und auf-
grund der Schuldenbremse) bzw. EUR 66,8 Mrd. (2019). Die zunehmende Fokussierung der
Lander auf das Thema Haushaltskonsolidierung kam bis Marz 2020 in dieser Entwicklung
klar zum Ausdruck. So planen alle Landerfinanzministerien aufgrund der dann erst wieder
greifenden Schuldenbremse friihestens ab 2022 mit einem ausgeglichenen — oder gar posi-
tiven — Landerhaushalt. Die Mehrheit will den absoluten Schuldenberg sogar leicht zurtick-
flhren. 2020 war gepragt von mehreren Nachtragshaushalten, teilweise zwei pro Bundes-
land. 2021 diirfte an dieser Front etwas ruhiger werden, da die Planungsgrundlage jetzt am
Ende von Q1 anders ist als noch Ende 2020 im Vorgriff auf das laufende Jahr.

Kreditermachtigungen deutscher Bundeslander 2021 (in EUR Mrd.)*

Netto Brutto
Baden-Wirttemberg 2,50 21,39
Bayern 10,60 11,96
Berlin 0,00 6,61
Brandenburg 1,91 3,72
Bremen 1,18 2,79
Hamburg 2,39 4,57
Hessen 2,85 8,04
Mecklenburg-Vorpommern 2,15 3,20
Niedersachsen 1,12 7,64
Nordrhein-Westfalen 13,80 29,20
Rheinland-Pfalz 1,27 7,88
Saarland 0,50 2,20
Sachsen 2,00 2,80
Sachsen-Anhalt -0,10 1,75
Schleswig-Holstein 0,55 3,78
Thiringen -0,07 1,00
Summe 42,65 118,53

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
*zum Teil gerundete bzw. vorlaufige Zahlen
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Haushaltskonsolidierung steht erst ab 2022 wieder im Fokus

Die Entwicklung bis 2020 und seitdem sind diametral: Zum einen gelingt es den Bundes-
landern vor dem Hintergrund der Pandemie nur mit grofSen Anstrengungen, die konjunktu-
relle Verfassung moglichst aufrecht zu erhalten. Zum anderen erfordert die seit 2020 auch
auf Landerebene geltende Schuldenbremse eine (noch) starkere Haushaltsdisziplin. So sind
einige Lander bereits vor dem offiziellen Start der Schuldenbremse nachhaltig ohne Neu-
verschuldung ausgekommen und wurden nun zuriickgeworfen. Dies hatte u.a. Downgra-
des bei Baden-Wirttemberg und Sachsen-Anhalt zur Folge, sowie veranderte Ratingausbli-
cke auf ,negativ” wiederum bei anderen. Derzeit liegt die Nettokreditaufnahme bei zwei
Landern im negativen Bereich und bedeutet etwas Positives an, namlich eine Rickfihrung
der Schulden fiir Sachsen-Anhalt und Thiiringen. Mit einem ausgeglichenen Landerhaus-
halt — und damit einer Nettokreditermachtigung von Null — plant laut obiger Tabelle einzig
Berlin flir das laufende Jahr.

Kreditermachtigungen deutscher Bundeslander im Zeitverlauf
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

BW = BADWUR, BY = BAYERN, BE = BERGER, BB = BRABUR, HB = BREMEN, HH = HAMBRG, HE = HESSEN, MV = MECVOR,
NI = NIESA, NW = NRW, RP = RHIPAL, SL = SAARLD, SN = SAXONY, ST = SACHAN, SH = SCHHOL, TH = THRGN.

Verschiebungen beim Fundingbedarf

Den mit Abstand hochsten Bruttowert weist einmal mehr NRW mit EUR 29,2 Mrd. aus.
Entsprechend haufig dirfte das Bundesland in diesem Jahr am Primarmarkt vorstellig wer-
den, wie diverse Transaktionen bereits gezeigt haben. Im Vergleich zu den Vorjahren fallen
die Falligkeiten aber auch hier ein ganzes Stlick niedriger aus, sodass netto bis zu EUR 13,8
Mrd. hinzukommen dirften. Hoch ist demnach auch der Fundingbedarf von BADWUR. Das
Bundesland hat eine Bruttokreditermachtigung von etwa EUR 21,4 Mrd. veroffentlicht,
was auch an den Falligkeiten liegt. Auf Rang drei in dieser Kategorie folgte sonst meist
Niedersachsen, 2021 soll es Bayern sein (EUR 12,0 Mrd.). NIESA kommt laut Aufstellung
mit EUR 7,6 Mrd. knapp hinter HESSEN (EUR 8,0 Mrd.) und RHIPAL (EUR 7,9 Mrd.). Bayern
liegt mit netto EUR 10,6 Mrd. aufgrund sehr niedriger Falligkeiten auf Platz 2. Mit NRW
zusammen entfallen mehr als 50% der Nettokreditermachtigungen in Hohe von EUR 42,7
Mrd. auf diese beiden volkswirtschaftlichen Schwergewichte (EUR 24,4 Mrd.).
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Erhebliches Neuangebot trifft auf gesteigerte Nachfrage des Eurosystems

Das Neuangebot ist also erheblich, zumal wir nicht davon ausgehen, dass es im Rahmen
der verwendeten Refinanzierungsinstrumente zu einer nennenswerten Verschiebung (weg
von Kassenkrediten, Schuldscheindarlehen oder auch Privatplatzierungen hin zu Bundes-
landeranleihen) kommen wird. Dieses erhéhte Angebot trifft am aktuellen Rand zudem auf
eine nennenswerte Nachfrage, die in erster Linie durch die monatlichen Wertpapierankau-
fe durch das Eurosystem bedingt ist (EUR 20 Mrd. monatlich fiir das QE im Rahmen des
APP (bis kurz vor Erhéhung der Leitzinsen) plus das PEPP mit insgesamt EUR 1.850 Mrd. bis
Ende Marz 2022). Somit wird das Eurosystem auf unbestimmte Zeit in erheblichem MaRe
auch Regional Bonds nachfragen. Die erhdhte Notenbanknachfrage — Reinvestitionen flos-
sen ohnehin ebenfalls seit Laingerem in regionale Titel — sollte in Verbindung mit dem be-
schriebenen Angebot dazu fiihren, dass nennenswerte Spreadausweitungen kein Thema
sein werden. Aber auch Spreadeinengungen riicken nicht wirklich in den Fokus, sodass wir
2021 eine Seitwartsbewegung prognostizieren.
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Kommentar und Fazit

In den vergangenen Jahren war eine abnehmende Tendenz bei den Netto- und Bruttokre-
ditermachtigungen erkennbar, welche sich vor Corona fiir 2020 bei rund EUR 70 Mrd. sta-
bilisiert hatte bzw. hatte. Zum dritten Mal in Folge waren die Nettokreditermachtigungen
gemalR erster Schatzung — aggregiert Uiber alle Bundeslander hinweg — negativ, was einer
Rickfihrung der Gesamtverschuldung entsprochen hatte. Bekanntlich kam es mitnichten
so. Nun sind endlich die Daten fiir das laufende Jahr 2021 raus: EUR 118,5 Mrd. Bruttoer-
machtigungen fir die 16 deutschen Bundeslander nach mehrmals revidierten EUR 154,4
Mrd. im vergangenen Jahr. Fir die Kapitalmarktseite bedeutet dies, dass hohes Angebot
auf eine sehr hohe Nachfrage trifft. Allen voran ist hier das Eurosystem zu nennen, welches
ausschlieBlich am Sekundarmarkt agieren darf. Aber auch viele Transaktionen am Primar-
markt zeigen teils deutlich tberzeichnete Biicher. In der Summe dirften die Spreadeffekte
in diesem Segment vorerst (sehr) Gberschaubar bleiben. Wir erwarten fir 2021 folglich
eine Seitwartsbewegung.

Beyond Bundesldnder

Far den 25. Marz (15-17 Uhr) wirden wir gern bereits heute auf unsere nachste digitale
Kapitalmarktkonferenz hinweisen ,Beyond Bundeslander — Sub-Sovereigns outside Ger-
many”“. Bitte sprechen Sie uns unter markets@nordlb.de fiir die Einwahldaten an.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
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Quelle: EZB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Portfolioentwicklung
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Verteilung der monatlichen Ankaufe
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
8 6.65 2,500
; 586 o,
. 3.97 355 I I I 2,000
2.45 219
) 142 I I 1.57 1.66
% 0 | - I N . I 5 1500
=« 9 -0.52 2 1,000
-4
6 500
8 -6.78
I EE S S EEEEEEEEEEEEEE
K R G 8355358235583 283:¢838
Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende
s Adjus't lerter g estand Erwalr tet;e Differenz ¢ Restlaufzeit* Marktdurchschnitt®  Differenz
Jurisdiktion  Verteilungs- . Ankaufe . . .
schliissel* (in EURm) (EURm) (EURm) (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
AT 2.7% 69,357 67,307 2,050 7.8 7.8 0.0
BE 3.4% 87,627 83,780 3,847 8.4 10.2 -1.8
cYy 0.2% 3,427 4,948 -1,521 10.0 9.3 0.7
DE 24.3% 588,192 606,206 -18,014 6.5 7.6 -1.1
EE 0.3% 324 6,478 -6,154 9.7 9.7 0.0
ES 11.0% 292,369 274,217 18,152 8.2 8.5 -0.3
FI 1.7% 36,772 42,241 -5,469 7.2 7.9 -0.7
FR 18.8% 492,681 469,676 23,005 7.0 8.1 -1.1
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 38,171 38,941 -770 8.6 9.9 -1.3
IT 15.7% 418,790 390,666 28,124 7.1 7.8 -0.7
LT 0.5% 4,683 13,309 -8,626 9.5 113 -1.8
LU 0.3% 3,164 7,575 -4,411 5.0 6.5 -1.5
LV 0.4% 2,599 8,960 -6,361 10.1 10.5 -0.4
MT 0.1% 1,222 2,412 -1,190 10.1 9.2 0.9
NL 5.4% 119,658 134,766 -15,108 7.5 8.4 -0.9
PT 2.2% 46,884 53,822 -6,938 7.2 7.6 -0.4
Sl 0.4% 9,041 11,073 -2,032 9.4 9.3 0.1
SK 1.1% 15,130 26,336 -11,206 8.4 8.6 -0.2
SNAT 10.0% 261,812 249,190 12,622 7.2 8.3 -1.1
Total / Avg. 100.0% 2,491,902 2,491,902 0 7.2 8.1 -0.9

! Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras und die Disqualifikation Griechenlands
2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschliissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit der fiir das PSPP ankaufbaren Anleihen (halbjéhrliche Daten, Q3/2020)

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

Volumen des Ankaufprogramms (in EURm) Bereits investiertes Volumen (in EURbn)
PEPP
Feb-21 870,126
A +59'914 0 185 370 555 740 925 1,110 1,295 1,480 1,665 1,850

Geschatzte Portfolioentwicklung

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

Durchschnittliches bisher angekauftes

wéchentliches Nettovolumen EUR 17.9bn 54 Wochen (25.03.2022)

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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EPEPP 15,444 103,366 115,855 120,321 85,423 59,466 67,308 61,985 70,835 57,163 53,046 59,914 870,126

Wodchentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PEPP-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

e oot I
Nov-20 0 3,123 20,760
Jan-21 0 3,120 22,315
A 0 -3 +1,555

Portfoliostruktur
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24,306
16,611
-7,695

0.0% 0-4% 2.8%
o

N

NORD/LB

Public Sector

Securities PEPP
650,272 698,461
764,710 806,756

+114,438 +108,295

2.1%

m Asset-backed Securities
Covered Bonds

= Corporate Bonds
Commercial Paper

= Public Sector Securities

m Corporate Bonds Commercial Paper
® Public Sector Securities 94.8%
Portfolioentwicklung Anteil der Priméar-/Sekundirmarktankiufe
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W Asset-backed Securities - Covered Bonds Asset-backed  Covered  Corporate Commercial Public Sector
u Corporate Bonds Commercial Paper Securities Bonds Bonds Papers Securities

M Public Sector Securities

M Primary ~ Secondary

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

Asset-backed Securities Covered Bonds
Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 557 2,563
Anteil 0.0% 0.0% 17.9% 82.2%

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

Corporate Bonds Commercial Papers
Primar Sekundar Primar Sekundar

9,092 13,223 14,663 1,948

40.7% 59.3% 88.3% 11.7%
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP

Jurisdiktion Bestand Vert‘e\:lltn . PEPP- \IAe :tl;;‘uidj;_ @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt? Differenz
(in EURm) .. g1 Anteil .. gz (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel schliissel
AT 20,692 2.6% 2.7% 0.1% 10.0 7.1 3.0
BE 26,084 3.3% 3.4% 0.1% 6.5 9.3 -2.8
cy 1,712 0.2% 0.2% 0.0% 10.4 8.2 2.3
DE 188,751 23.7% 24.6% 0.8% 5.1 6.7 -1.6
EE 211 0.3% 0.0% -0.2% 8.9 8.2 0.8
ES 89,846 10.7% 11.7% 1.0% 8.5 7.4 1.0
Fl 13,103 1.7% 1.7% 0.1% 7.1 6.9 0.2
FR 133,594 18.4% 17.4% -1.0% 8.4 7.3 1.1
GR 18,950 2.2% 2.5% 0.2% 8.6 9.5 -0.8
IE 12,123 1.5% 1.6% 0.1% 9.0 9.4 -0.5
IT 136,310 15.3% 17.7% 2.5% 6.8 6.9 -0.1
LT 2,183 0.5% 0.3% -0.2% 11.5 10.3 1.2
LU 1,301 0.3% 0.2% -0.1% 6.9 6.2 0.6
Lv 888 0.4% 0.1% -0.2% 9.7 10.1 -0.4
MT 266 0.1% 0.0% -0.1% 7.2 8.0 -0.8
NL 41,956 5.3% 5.5% 0.2% 4.4 7.8 -3.3
PT 17,304 2.1% 2.3% 0.1% 6.6 6.6 0.0
Sl 3,644 0.4% 0.5% 0.0% 9.3 9.8 -0.5
SK 5,381 1.0% 0.7% -0.3% 8.6 8.2 0.4
SNAT 53,849 10.0% 7.0% -3.0% 9.8 7.9 1.9
Total / Avg. 768,148 100.0% 100.0% 0.0% 7.1 7.3 -0.2
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
200,000 25%
180,000
20%
160,000
140,000 15%
¢ 120,000
5 100,000 10%
= 0,000 o
60,000
40,000 I 0% I ,I - Ae ] II o I- e m - ,I R I
20,000
0 II_ — . I. _II-- % — W > W w wn o o W > o - 5 X -
U AMUTEEEESIZE5ZE NG <°°°°'“‘“““0“43—'§Z&"’w§
s M Adjusted capital key PEPP share mA

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

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

APP
Jan-21 2,926,754
Feb-21 2,947,703
A +20,949

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)
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Charts & Figures
Covered Bonds

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

4.4% 0.7% 0.1%
129.8; 14.3%

5.6%
221.9;24.4% s FR 2445
DE 6.0%
31.0; 3.4%
u ES
32.1;3.5% "
9.0%
36.5; 4.0% - u CA
IT
North America
= NO
m APAC
= GB
= UK/IE
152.6; 16.8% u SE 13.1%
206% = CEE
= AT ]
= Turkey
» Others

59.9; 6.6% 89.3;9.8% 16.3%

m France
DACH
= Southern Europe

Nordics

= Benelux

50.0; 5.5%

52.7;5.8%

54.5; 6.0%

Top-10 Jurisdiktionen

Rank Country Amount outst. No. of There of issﬁ:gs:ize Ar‘r:ga.tlunrlittlil /?)Vfl::ig:- Avg.' coupon
(EURbN) BMKs ESG BMKs (EURbn) (in years) (in years) (in %)
1 FR 221.9 205 7 0.95 10.2 5.6 1.15
2 DE 152.6 228 13 0.60 8.3 4.7 0.47
3 ES 89.3 72 3 1.13 11.4 3.8 1.86
4 NL 59.9 59 0 0.96 11.2 7.3 0.97
5 CA 54.5 46 0 1.15 6.0 3.0 0.31
6 IT 52.7 61 1 0.83 9.1 4.4 1.43
7 NO 50.0 56 7 0.89 7.3 3.9 0.53
8 GB 36.5 41 0 0.90 8.4 3.2 1.12
9 SE 32.1 38 0 0.84 7.5 3.4 0.60
10 AT 31.0 57 1 0.54 9.6 6.2 0.66
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
14 160

12 I 140
m UK/IE
u m UK/IE
10 B Turkey 120
m Southern Europe
m Southern Europe
8 100 W North America
c m North America
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“oe 3 = France
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I W CEE
40 Benelux
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[ | || B APAC
B APAC 20 — —
o M «=- 0100 £ e
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ST 3 3T 4 9 9P S S , 1R [ | . - ||
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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5.2%
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Spreadverdanderung nach Land
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Covered Bond Performance (Total Return)

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

Spreadiibersicht!
DACH®™= T [0
20
°
15
10
o
e
£
= ° ° ®DE
2 o ° F) ° ® AT
0 (<2 I ° t 20,9, @ oCH
oo _ %
..9..“..‘.0.‘
5 e o &8
-10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
remaining maturityin years
Francell il
8
6 [ ]
°
. °
_§' 2 ° °
= ° ° ° ° ° ) °
0 °
2 ? b “ .. P ¢ o - ,....09...’.. o FR
%o [ ] ® K ..... .-.“.-.... @
2 £ 588l ..!..w--;---«: < e wle e o, o
gl ZUA Rt . e
. o 0, ') . W . N
-4 e ° [ ]
°
-6
0 1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
remaining maturityin years
Benelux Bl ===
20
.9
15 e...
@
10 L4 ) ® °
oy °
c °
< s ., ®BE
°
< ° I O ohL
0 ’0 S oo 0 o . o . . """ o . ° oL
0000000000000 0000000000000000000000000000000s ,....,'............. eeccessecsces @  tcee.,, e.....
° L ® e,
5 ® 0,0 %o o o ° ° ..
-10
0 1 2 3 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research 'Restlaufzeit 1 <y < 15



28 / Covered Bond & SSA View ¢ 17. Marz 2021

Nordics am == 5= ===
35
30
25
20

15

10

ASW inbp

-10

-15

remaining maturityin years

Southern Europe Z===1 1
45
40

35

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

remaining maturityin years

UK/IEEE=ZN I

16
14
°®
12
o o °
10
o o ©® JUURRIRTILRY
g8 e O ..ot . ° Ttreeenl.
£ 6 ° R °
=z [) ...9.".
2 4 °
oo
2 o °
-, ®
o ° °
0 .. o
e, o
2 ot
-4
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

remaining maturityin years

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

11

11

11

12

12

12

NORD/LB

13 14
[ )
13 14
13 14

o DK

OFI

o NO
SE

15

@ ES
O GR
elT

PT

15

®GB
elIE

15



NORD/LB

29 / Covered Bond & SSA View ¢ 17. Marz 2021

1
o [ ]

12 o~

10 °

S e . @K
°

ASW inbp

6 e ®EE
(v

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

APACEEI SN o (o

30
25

20 ity

R AU
. °
) ......oo.-.-..o....o.Q .

238e .o ..-..-.u..-.o-o cevsseece”
FETTEE T I

° LY ) KR

[
w

ASW inbp

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

North America 1«1
7

6

ASW inbp
N

[ ) oCA

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

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



30/ Covered Bond & SSA View ¢ 17. Marz 2021

Charts & Figures
SSA/Public Issuers
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03/21

04/21

Vol. (€bn)

714,0
685,6
209,1
61,7
45,4
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17,5
16,5
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05/21
06/21

07/21

No. of
bonds

558

08/21
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24
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen

= Reoffer Spread / DM ¢ Current ASW /DM
100 - N
I
* 3
80 | I3
— & g
o —_
@ | g E
3 E T
s 2 <) by 05, ©
40 - ¢ S g SE @
= . o E<3 o~ — =
= e = B ¢ 2 = = - S g _ =
a [} < =8 = =) = = &= E=)
S S 8 S 5 sE & s e2E S vy g
0 S= ¢33 8 &g @ z 2 g e 3 g <
¢ ¢ = 3 2 i S < 2 ¢ ° 4 =
S< e ¢ 3 % .3 45 E *2 48 &
20 s E § 2 ; S S = < o o
= = g 3 z 2 g £ =
Spreadentwicklung nach Land SSA-Performance (Total Return) im Jahresvergleich
AT ' Overall
|
| mYTD
NL 1-3 2021
— m 2020
ES - m 2019
3-5 2018
2017
FR -
[ 5-7
SNAT -
. 7-10
DE
, , , = , 10+
30 20 10 0 10 r t —+ t t t t t 1
miw M u3M bp -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
SSA-Performance nach Regionen (Total Return) SSA-Performance nach Rating (Total Return)
m1w
Supras Overall — ™
I
Agencies 1w m 3M
1M AAA — m6M
Public Banks =3M o 12M
= YTD
Regions m6M AA —
12M I
Bundesldnder
= YTD A
Periphery —
Non-Periphery BBB
I
4% 3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 6% 3% 0% 3% 6% 9%

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



NORD/LB

32 / Covered Bond & SSA View ¢ 17. Marz 2021

Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
20 - 40 -
10 i 30 -
A A
A A A
o 0 x = 20 -
o A A AA A a o
£ 10 - X . 2
= T T e < 10
‘2 % > *
i *
20 < o | o %o ‘9 Y > ¢
"o S
30 - = .
] -10 -
years to maturity
-40 ! T ! ! ! ! ! ! ! ! years to maturity
(0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 -20 T T T T T T T T T T T T T T 1
——Bunds ——National agencies o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bundeslander Regional agencies =——RW: 0% RW: 20% e OATS
Netherlands & Austria Supranationals
20 10 -
i *
10 | -
5
& 0+ 210
£ £ 45 |
s 2 15 R
2 .10 - 2 20 -
25 -
-20 - 30 -
years to maturity 35 1 years to maturity
-30 T T T T T T T T T T T T T T ) 40 . . . . . . . . . . . - : : '
=—Dutch agencies DSLs ===Austria ===Austrian agencies ——Supranationals Bunds e OATS
Core Periphery
30 4 100 -
20 - 80
a 10 L 60 -
-] - el
f= {=4
= 0 - = 40 |
3 > =
2 et 2
-10 aea————— = 20 -
20 - 0 4
30 : : : i i i i ygars toYmatun‘ty 20 Y Y Y Y Y Y Y yexars toYmaturlty
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
e German nat. agencies e====Bundesldnder ——Spanish agencies ———Spanish regions
German reg. agencies French RW: 0% Italian agencies Portuguese agencies
French RW: 20% Dutch agencies e BONOS e BTP s

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



33 / Covered Bond & SSA View ¢ 17. Marz 2021 NORD/ I'B

Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
09/2021 ¢ 10. Mérz = Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  Oldenburgische Landesbank erweitert Subbenchmarksegment
08/2021 ¢ 03. Mérz ®  Ruckzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt
®  EZB unter Zugzwang: Lackmus-Test fiir PEPP-Flexibilitat und Preview fir die zweite Zinssitzung des
Jahres
07/2021 ¢ 24. Februar ®  Das EUR-Subbenchmarksegment im Uberblick

" EZB: Verdrangungseffekte machen ihren Einfluss geltend

= PEPP vs. PSPP: Gemeinsamkeiten und Unterschiede

06/2021 ¢ 17. Februar ®  Einblicke in den iBoxx EUR Covered

" Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
05/2021 ¢ 10. Februar ®  PEPP-Reporting: Assets des 6ffentlichen Sektors weiter im Aufwind; Covered Bonds bedeutungslos
04/2021 ¢ 03. Februar ®  Argenta Spaarbank erweitert den belgischen Markt fiir EUR-Benchmarks

®  Das Covered Bond-Universum von Fitch: Ein Uberblick
u Ein Januar mit Wummes — der Start ins Jahr 2021

03/2021 ¢ 27. Januar "  Ein (erwartet) ungewdhnlicher Jahresstart?
"  Ein Blick auf USD-Benchmarks

" ESM-Reform —der Umbau geht weiter
02/2021 ¢ 20. Januar " Spreadiberlegungen: APAC Covered Bonds im Windschatten der EZB-Ankaufprogramme?

®  Danischer Markt fir EUR-Benchmarks meldet sich zuriick
" 22.Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2020)

01/2021 ¢ 13. Januar ®  EUR-Benchmark aus Tschechien: Komeréni Banka mit neuem Covered Bond Programm aktiv

®"  Neues Covered Bond-Programm aus Siidkorea: Hana Bank als neuer EUR-Benchmarkemittent
®  Jahresriickblick 2020 — Covered Bonds
®  Jahresriickblick 2020 — SSA

48/2020 ¢ 16. Dezember " TLTRO Ill: EZB verldngert den Tender und legt die Latte gleichzeitig hdher

47/2020 ¢ 09. Dezember "  Viertes und letztes PEPP-Reporting 2020

"  Investmentalternative: 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

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/f2a720b40e15abb56cff4a851e79dd40ab5149484ed997bfab37060806602c10/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/d90afce6a4ef5645db20153041fe62f55af1babea75b6c4de5426580a0fac508/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/e963055419a24fb9a38d4b013f219b7a76a9b03e88c66dc27d829c004df7a39f/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/43b8a4c515cde5791f63872acdefeea9f55a2a7c6a210eb456256dd12aa92e8c/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/e098f612dbda6695001478219fc310fc2098ea4738af16c599e3944386a9723f/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/b2800b7f62f7fc0f973895d54bd622535193b4c908a7c87e3e207cb7f54d9090/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/cb9412d03d92ded15991609348308824473c6c149d398da3def6a4535c546988/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/5a87e66d5f4ae77854368a866fb14840062eddb527bfdc06b6b284ab1563613c/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/173b09b330b5004d490ee7376b5c416d6774d5095611eccbec56592c8e9f7bf5/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/128b151cc93a0e5cf0152e704cb665eb960d3433a3451c697da33b7c10e66d5a/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/9aca8148bb5b79c64401ebefb45aa36bbf09be46b0d92a176c1cb4da67b1fbf7/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/3c20237fbbc963c962e36418da04059277d9be8d175f043c022f7c90b20f4198/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/0e612e5552a799ec3ab459b53ab3c1d3b70c65b7f5f985a481d02beaebe15fd6/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/download/e31939fbe8cb308d8fb3cc536634f1798504db964ed7754a8f991214a98cde5f/link/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/covered-bonds/
https://www.nordlb.de/die-nordlb/research-floor-research/floor-research/public-issuers/
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2020

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds

Transparenzvorschrift §28 PfandBG

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Supranationals & Agenices 2019

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2020

Issuer Guide — Deutsche Bundesldnder 2020

Issuer Guide — Down Under 2019

Fixed Income:

ESG Update

ESG Reportinganalyse

EZB hilt 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: Bloomberg:
Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research 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/42129e4de2d3561d3bbf034fc654393994c62e037d9452f97cacf2e6c11f5c77/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/die-nordlb/research-floor-research/download/c7312a4e007e6f2122bccf06d1b875e2ecd200f786acd5b3bda770bb517eaef6/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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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Melanie Kiene

Banks

+49 511 361-4108

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

Dr. Frederik Kunze

Covered Bonds

+49 511 361-5380

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

Sales

Institutional Sales

Sales Sparkassen &
Regionalbanken

Sales MM/FX

Sales Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury
Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck

SSA/Public Issuers

+49 511 361-6627

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

Henning Walten

Covered Bonds

+49 511 361-6379

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

Trading

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

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9550

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150
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Disclaimer:

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

Diese Information richtet sich 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 Empféanger 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 libersetzen und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder {ibertragen oder an Mitarbeiter oder an 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 Férderung 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 erfiillt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/958 sowie des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zuséatzlichen 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 gegentiber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbezliglich 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 auszuschlieBen, dass die NORD/LB eigene Besténde in den in dieser Information beschriebenen Finanzinstrumente oder von den
hierin beschriebenen Emittenten halt, sich an der Emission solcher Finanzinstrumente beteiligt, sonstige Dienstleistungen gegenlber solchen Emittenten er-
bringt oder andere finanzielle Interessen an diesen Finanzinstrumenten oder Emittenten hat. Es ist ebenfalls nicht auszuschlieRen, dass die Vergitung der
Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research indirekt an den Gesamterfolg des Bereiches Markets gebunden ist, eine direkte Verbindung der
Vergilitung mit Geschaften bei Wertpapierdienstleistungen oder Handelsgebihren ist jedoch untersagt. Vor diesem Hintergrund bestehen potentielle Interes-
senkonflikte, die die Objektivitat der hierin enthaltenen Empfehlungen grds. beeinflussen kénnten.

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

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

Geschéftsbereiche, die regelmaRig Zugang zu sensiblen und vertraulichen Informationen haben kénnen, werden von der Compliance-Stelle als Vertraulichkeits-
bereiche eingestuft und funktional, raumlich und durch dv-technische MaRRnahmen 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-, Geschafts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhéangige Compliance-Stelle der NORD/LB Gberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen ausspre-
chen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern,
dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugéngliche Informationen verwenden dirfen. Die Mitarbeiter des
Bereichs Markets Strategy & Floor Research sind verpflichtet, die Compliance-Stelle iber samtliche (einschlieBlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die
sie auf eigene Rechnung oder flir 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 erhltlich 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 fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fur 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 MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen ibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduBer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verdnde-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fiir 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 (unabhangig 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 verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf
dessen zukiinftige Entwicklung tibertragen.

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

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen kdnnten, 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 fur
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhdngigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen 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 Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MalRnahmen kén-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen 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 Gegengeschéfts an Dritte in den Markt abzugeben.

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige 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 Gberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir 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 erhélt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschéaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche 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 offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Ddnemark 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 Ddnemark 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 Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- 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 Empfanger 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 fir zukilnftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir flr vertrauenswirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstdnden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfugung 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 duirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwdahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berlcksichtigt 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 Empfanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fiir die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
verédffentlichte 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 Empféanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

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

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

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedurfnisse, Vermogensver-
haltnisse 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 personlichen Bedirfnissen entspricht. Dariiber
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 verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit 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 Uber die in dieser Information erwdhnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemiR dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (, Institutional Investors”) gemal dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bertcksich-
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 Bedurfnisse 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 dafir, den investierten Betrag zurtickzuerhalten. 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 Empfanger im Vereinigten Konigreich:

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

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Dartber hinaus
wird diese Information nur fiir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 17. Méarz 2021 08:56h

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

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und
offentlich zugédngliche 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 Geblhren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fir 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
kdnnen sich jederzeit und unvorhersehbar dndern, was zu abweichenden Urteilen fiihren kann. Der Empfehlungshorizont liegt bei 6 bis 12 Monaten. Die vor-
stehende Information wird wochentlich erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Veroffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Nahere
Angaben zu unseren Bewertungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.

Empfehlungssystematik Anteile Empfehlungsstufen (12 Monate)
Positiv: Positive Erwartungen fir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Positiv: 37%
Emittenten. Neutral: 55%
Neutral: Neutrale Erwartungen fir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des .
. Negativ: 8%
Emittenten.
Negativ: Negative Erwartungen fiir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des
Emittenten.

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

Empfehlungshistorie (12 Monate)
Eine Ubersicht iiber 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: 17.03.2021 10:04



