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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Henning Walten, CIIA

Issuer
Nationwide BS
MuenchenerHyp
BayernlLB

CIBC

Nationwide Building Society bei Jahresdebiit aus UK mit Laufzeitrekord

Der Covered Bond-Primarmarkt zeigte insbesondere zu Beginn der aktuellen Handelswo-
che wieder mehr Aktivitat. Den Start markierte die Canadian Imperial Bank of Commerce
allerdings vergangenen Donnerstag. Das Institut begab damit nach rund 13 Monaten wie-
der eine EUR-Benchmark. EUR 1,0 Mrd. wechselten fiir acht Jahre zu ms +5bp den Besitzer.
Mehr als die Halfte des Emissionsvolumens ging dabei an Investoren aus der DACH-Region.
Bei der Investorenart dominierten Banken (53%), gefolgt von Fonds (24%) und Central
Banks/Ols (23%). Mit einem Orderbuch von EUR 2,4 Mrd. war der Deal deutlich lberzeich-
net und ging mit einer negativen Emissionsrendite von -0,033% an den Markt. Am Montag
beendete dann die BayernLB ihre Abwesenheit am Markt fiir EUR-Benchmarks, nachdem
sie zuletzt im Januar 2019 mit einem Deal aktiv war. Die jlingste Neuemission ging zunachst
mit einer Guidance von ms +1bp area an den Markt, konnte letzten Endes aber flinf Basis-
punkte enger bei ms -4bp begeben werden. Der Deal (iber EUR 500 Mio. und einer Laufzeit
von zehn Jahren verfligte dabei Gber eine marginal positive Rendite (+0,055%). Auch hier
lag das Interesse (EUR 2,2 Mrd.) deutlich Gber dem Angebot. Am gestrigen Dienstag zeig-
ten sich dann noch zwei weitere Institute. Wahrend es sich bei der Minchener Hypothe-
kenbank um den zweiten Marktauftritt in 2021 handelte, platzierte die Nationwide Buil-
ding Society nicht nur ihren ersten Deal im laufenden Jahr, sondern auch die erste EUR-
Benchmark aus UK in 2021. Die Miinchener wahlten wie Mitte Januar (18,8y) eine lange
Laufzeit (15y) und platzierten EUR 500 Mio. bei ihren Investoren. Nach einer Guidance von
ms +2bp area ging der Deal final zu ms -3bp (Emissionsrendite: +0,325%) an den Markt. Mit
einem Orderbuch von EUR 1,1 Mrd. war der Deal mehr als doppelt (iberzeichnet. 91% der
Anleihe verblieben auf dem Heimatmarkt Deutschland, wahrend insgesamt 44 Investoren
am Deal beteiligt waren. Bei einer Laufzeit von 15 Jahren fiel zudem der Anteil an Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionsfonds héher aus (32%), wobei weiterhin Banken die wich-
tigste Investorengruppe bleiben (37%). Das verbleibende Volumen teilten sich rund halftig
Zentralbanken und Asset Manager/Fonds. Gestern ging zudem die Nationwide BS mit einer
EUR-Benchmark auf ihren Investorenkreis zu, nachdem sie in 2021 bereits mit einer GBP-
Benchmark aktiv war (vgl. nachfolgender Absatz). Fast zwei Jahre nach ihrem letzten EUR-
Auftritt platzierte das Institut die erste EUR-Benchmark des Jahres aus UK. Mit 20 Jahren
wurde zudem eine Rekordlaufzeit gewahlt, die der Markt zuvor bei britischen Covered
Bonds noch nie gesehen hat. Die letzten drei EUR-Benchmarks aus UK (ber eine Laufzeit
von mehr als 10 Jahren gehen zudem ebenfalls auf die Nationwide BS zuriick, wenngleich
diese Deals bereits in den Jahren 2014, 2015 und 2017 an den Markt gebracht wurden. Mit
EUR 2,3 Mrd. an Nachfrage war der Bond 4,6-fach lberzeichnet. Unter anderem aufgrund
der langen Laufzeit lag die Emissionsrendite bei iber einem halben Prozent (+0,572%).

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
GB 27.04. XS2338561348 20.0y 0.50bn  ms+10bp  AAA/-/AAA -
DE 27.04. DEOOOMHB28J5 15.0y 0.50bn ms -3bp -/Aaa/- -
DE 26.04. DEOOOBLB6JK8 10.0y 0.50bn ms -4bp -/Aaa/- -
CA 22.04. XS2337335710 8.0y 1.00bn ms +5bp AAA / Aaa / - -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research, (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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CBPP3-Struktur nach Ratings
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Aareal Bank mit dritter GBP-Benchmark in 2021; Neuemission NATIXIS Pfandbriefbank

Neben den Primarmarktdeals im EUR-Benchmarksegment verzeichneten auch zwei weitere
Teilmarkte in der vergangenen Woche Aktivitat. Die Aareal Bank platzierte vergangenen
Donnerstag die dritte GBP-Benchmark des Jahres. Die variabel verzinste Anleihe (ISIN:
XS2337339977) lber GBP 500 Mio. und einer Laufzeit von vier Jahren folgt damit auf die
ebenfalls SONIA-basierten Deals der Deutschen Pfandbriefbank (20. April) und der Nation-
wide Building Society (16. Februar). Das Pricing lag bei SONIA +31bp. Zum Ende der Vorwo-
che kam zudem Bewegung in den Markt fiir EUR-Subbenchmarks. Die NATIXIS Pfandbrief-
bank mandatierte fiir einen Deal iber EUR 250 Mio. und einer Laufzeit von zehn Jahren.
Zunachst wurden hierfiir Investoren Meetings abgehalten. Wir rechnen mit einem Pricing
am heutigen Mittwoch. Zuletzt war die deutsche Tochter der franzésischen NATIXIS ist,
welche wiederum zur BPCE Gruppe gehort, war zuletzt im November 2019 im EUR-
Subbenchmarksegment aktiv und dirfte die sechste EUR-Subbenchmark des laufenden
Jahres begeben und das Emissionsvolumen in diesem Teilmarkt auf EUR 1,7 Mrd. erhéhen.

EZB veroffentlicht Update zur CBPP3-Struktur

Wie jeweils nach Ablauf des I. und Ill. Quartals Gblich hat die EZB ihren einzigen Einblick in
die Portfoliostruktur des CBPP3 aktualisiert. Demnach ist der Anteil an AAA-Bonds im Ver-
gleich zum IIl. Quartal 2020 um zwei Prozentpunkte auf 72% gestiegen, wahrend der Anteil
an AA-Deals um entsprechend zwei Prozentpunkte gesunken ist. Die eigene Benchmark,
deren Ermittlungskriterien uns nicht bekannt sind, liegt fir AAA-Titel hingegen bei 80%.
Mit Blick auf die geografische Verteilung der im CBPP3 gehaltenen Wertpapiere ergaben
sich ebenfalls nur geringfiigige Anderungen an der Struktur. Der FR-Anteil stieg von 27%
auf 29%, wahrend deutsche Pfandbriefe mit 23% einen Prozentpunkt mehr Anteil als noch
vor sechs Monaten auf sich vereinen. Ricklaufig waren hingegen die Anteile an Deals aus
Italien und Spanien, deren Anteil aggregiert um drei Prozentpunkte zuriickgingen. Insge-
samt weist das CBPP3 eine hohe Stabilitat sowohl mit Blick auf die Bonitatsbeurteilungen
als auch die Herkunft der angekauften Anleihen aus. Weitere Angaben zum CBPP3 kdénnen
wie gewohnt unserem EZB-Tracker entnommen werden.

CBPP3-Struktur nach Jurisdiktionen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Marktiberblick
SSA/Public Issuers

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

EZB-Nachschau zur Sitzung am vergangenen Donnerstag

Das aktuelle Marktgeschehen lud die Europdische Zentralbank ein, abzuwarten und Tee zu
trinken. Wenig Uberraschend blieben die Zinssatze fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte
(0,00%), Einlagefazilitat (-0,50%) und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat (0,25%) unveran-
dert. Auch bei dem Gesamtvolumen und der Mindestlaufzeit des Anleihekaufprogramms
PEPP und den Parametern des APP hat die EZB keine Veranderungen vorgenommen. Zu-
dem bestatigte Lagarde erste messbare Erfolge nach der Beschleunigung der PEPP-Anleihe-
kdaufe wahrend des laufenden Quartals im Vergleich zu den ersten Monaten dieses Jahres.
Allerdings bat sie um Geduld und verwies eher auf Monatsdaten als auf volatile Wochen-
daten. Ruhe und Gelassenheit sind nicht das verkehrteste Instrument, aber die Deutungs-
hoheit liegt hier nicht bei der EZB, sondern im Auge des Betrachters. So waren auch die
Fragen zum Tapering zu deuten, obwohl gerade erst mit der Beschleunigung begonnen
wurde. Mit der temporaren PEPP-Beschleunigung lasst die EZB ihren Worten Taten folgen.
Front Loading und die Nutzung der hohen Flexibilitdt des PEPP sind unserer Meinung nach
keine Anpassung der grundséatzlichen Ausrichtung, sondern die EZB bewegt sich klar inner-
halb ihrer gesetzten Leitplanken. Wir nennen dies ,,Das Atmen der Programme” seit 2015.
Dementsprechend entsteht auch keine Hektik bei der Reinvestition der Falligkeiten. Es
wird noch genligend Material pandemiebedingt emittiert werden. Die EZB steht zudem
weiter bereit, bei Bedarf alle Instrumente anzupassen. Hierzu gehdort explizit auch eine
nochmalige Ausweitung des PEPP. Explizite Renditeziele oder eine Zinskurvenkontrolle
verfolge die EZB unverdndert nicht. Mit ihren KrisenmaBnahmen werde die EZB weiterhin
eine nachhaltige Uberwindung der Krise unterstiitzen und sich mit ihrem Instrumentarium
gegen ungewollte Straffungen der Finanzierungsbedingungen lehnen. Durch den weitge-
hend tempordren und von Verzerrungen sowie Sondereffekten verursachten Inflationsan-
stieg in 2021 blicke sie hindurch, so auch die Einordnung unseres Chefvolkswirtes.

Erste Hinweise auf die Juni-Sitzung bereits verfiigbar

Laut der Nachrichtenagentur Bloomberg erwartet die EZB eine schwierige Juni-Sitzung.
Stein des Anstofles sollen unterschiedliche Ansichten lber wirtschaftlichen Optimismus
und gebotene Vorsicht sein. Einige Mitglieder waren bereit zu argumentieren, dass das
Pandemie-Notkaufprogramm ab dem Ill. Quartal zurlickgefahren werden sollte, da sich die
Wirtschaft in der zweiten Jahreshdlfte wahrscheinlich stark von der Pandemie erholen
werde. Mit den oben kommentierten Aussagen der EZB-Prasidentin kénnen bis dato alle
Seiten gut leben. Dies gilt sowohl flr die Falken, die eine zligige Riicknahme der Anleihe-
kdufe im Rahmen des PEPP-Programms fordern (intern und extern). Und auch die Tauben,
die den bisherigen Kurs noch lange beibehalten méchten. Wir halten den 10. Juni fir ver-
friht, wobei jede kontroverse Diskussion willkommen ist. Am 22. Juli und 09. September
folgen weitere Sitzungstermine. Da APP und PEPP ohnehin lber die Sommermonate eine
natilirliche Drosselung der Ankauftatigkeit verspiiren dirften, erfordert es in unseren Au-
gen keine kinstliche Diskussion oder Beschlusslage zur Drosselung.
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Volumen des Ankaufprogramms (in EURm)
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PEPP-Wochenwerte

Auch wenn Prasidentin Lagarde ausdriicklich darum bat, den Blick rein auf Monatswerte zu
legen, zeigen wir doch in unserem Anhang stets auch das wochentliche Ankaufvolumen.
Wir sehen das als guten Leitfaden, aber legen nicht die volle Gewichtung auf deren Kom-
mentierung, da uns die Volatilitdt der Werte durchaus bewusst ist. Die Wahrungshiiter
erwarben in der Woche bis zum 23. April vor allem Staatsanleihen und staatsnahe Papiere,
aber auch Corporate Bonds und andere Wertpapiere im Nettovolumen von EUR 22,2 Mrd.
Das ist der hochste Wochenumfang seit Ende Juni 2020 und im Vergleich zur vorangegan-
genen Woche ein Zuwachs von mehr als einem Drittel.

Bereits investiertes Volumen (in EURbn)
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bank of Canada sieht Tapering als notwendig an

Abseits des Mainstreams passieren Dinge, die einer Erwdahnung bediirfen: Die Bank of Ca-
nada stand unter einem gewissen Druck, die Ankdufe von Vermogenswerten zu reduzie-
ren, da die Zentralbank nun bereits 42% der ausstehenden Staatsanleihen (GoC) besitzt —
ein hoherer Prozentsatz als bei anderen Zentralbanken. Der Governor sagte daher, 50%
hatten beunruhigende Folgen fiir den Markt. In diesem Sinne war nun ein Tapering um
CAD 1 Mrd. auf CAD 3 Mrd. pro Woche nétig. GoC-Anleihen machen mit mehr als 70% der
Bilanzsumme den gréf3ten Teil der Zentralbankbilanz aus. Im Januar waren es noch 55%. In
Anbetracht der GroRe von Kanadas Anleihenmarkt und der kanadischen Wirtschaft bedeu-
tet dies, dass die Bank of Canada einen erheblichen Stimulus verabreicht (hat).
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Issuer
ESM

Next Generation EU: Deutschland rechnet mit EUR 28 Mrd.

Die Bundesregierung plant laut Medienberichten mit etwa EUR 28 Mrd. der EUR 809 Mrd.
fiir Deutschland aus dem Corona-Wiederaufbaufonds der Europdischen Union. Das Kabi-
nett habe nach Angaben eines Regierungsvertreters den von Finanzminister Olaf Scholz
vorgelegten Aufbauplan beschlossen. Circa 90% der vorgesehenen Ausgaben dienten dem
Klimaschutz und der Digitalisierung. Die Zielvorgaben der EU wiirden damit deutlich Gber-
troffen. Die Einzelheiten hat Scholz in einer gemeinsamen Pressekonferenz mit Frankreichs
Finanzminister Bruno Le Maire vorgestellt. Da der Investitionsstau in Deutschland mit Blick
auf Klimaschutz und Digitalisierung viel groRRer ist als nur EUR 28 Mrd., verbleiben wir et-
was ratlos zuriick, warum hier auf Sparflamme Zukunftsthemen angegangen werden.

Bund verdient EUR 2 Mrd. in Q1 durch Anleiheemissionen

Bevor wir uns dem origindren Primarmarkt fiir SSA-Bonds widmen, schauen wir kurz auf
die Folgen der Negativzinsen flir den Bund: Bei der Emission von Anleihen und anderen
Kapitalmarktinstrumenten zur Finanzierung des Haushalts einschliel3lich Sondervermoégen
fielen rund EUR 2 Mrd. an Einnahmen an. Das geht aus einem der Nachrichtenagentur
Reuters vorliegenden Schriftstlick von Finanzstaatssekretdrin Sarah Ryglewski auf eine
Anfrage des Bundestagsabgeordneten Fabio De Masi von der Linkspartei hervor. Die fir
das Schuldenmanagement des Bundes verantwortliche Finanzagentur kam im |. Quartal
auf ein Emissionsvolumen von EUR 59,7 Mrd. Die durchschnittliche Emissionsrendite be-
trug -0,54%. Dennoch waren die Auktionen liberzeichnet: Die durchschnittliche Bid-to-
Cover-Ratio betrug 1,5. Zur Bekdmpfung der Pandemie plant der Bund mit der Emission
von insgesamt EUR 471 Mrd. im laufenden Jahr. Die geplante Rekordverschuldung geht
derzeit noch mit einem weiteren Rekord einher: Die Zinsausgaben im vergangenen Jahr
sind auf EUR 6,4 Mrd. gefallen — den niedrigsten Wert seit Jahrzehnten. Auch wegen der
wieder leicht anziehenden Zinsen schraubt die Bundesregierung in ihrem Nachtragshaus-
halt fir dieses Jahr den Posten fiir erwartete Zinsausgaben um EUR 4,5 Mrd. auf EUR 10,3
Mrd. nach oben.

Primarmarkt

Diese Woche war lberraschend diinn bezliglich neuer Anleihen im SSA-Segment: Fiir unse-
re Tabelle konnten wir einzig den Deal des ESM markieren. Wie geplant haben die Luxem-
burger pro Quartal EUR 2 Mrd. eingesammelt. Folglich ist mit dem ESM erst ab Juli und
somit im lll. Quartal wieder zu rechnen. Die Bilcher lagen bei Gber EUR 12 Mrd. (WNG war
angekindigt), sodass der Deal nach einer Guidance bei ms -8bp area letztlich zu ms
-10bp gepreist werden konnte. Daran schloss sich ein Tap der KfW an. EUR 1 Mrd. (Aufsto-
ckung 09/2030) kamen zu ms -11,5bp. Ansonsten wartet der Markt u.a. auf die griine De-
bltemission von Bpifrance (Ticker: OSEOFI). Im Zeitraum vom 26. bis 28. April finden Inves-
torencalls zum neuen Framework flir Green Bonds statt. In der Pipeline steckt hier ein sie-
benjahriger Deal. Schon etwas ndher am Markt ist die neue EUR-Anleihe aus dem kanadi-
schen Quebec. Das Konsortium ist mandatiert, das zehnjahrige Papier wird unserer Ein-
schatzung nach am heutigen Mittwoch als Transaktion tber die Biihne gehen. Unerwartet
spannend war der digitale Deblitbond der EIB auf Ethereum-Basis. Die ersten Investoren
hatten gestern das Biiro verlassen, als EUR 100 Mio. fiir zwei Jahre gestern Nachmittag
noch angekiindigt wurden und das betreffende Konsortium mandatiert wurde. Gegen Mit-
ternacht stand bereits das Pricing fest (ms -12bp; not listed).

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 26.04. EUOOOA1Z99P9 10.4y 2.00bn ms -10bp  AAA / Aal/AAA -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
EU-Taxonomie trifft auf Markt flr nachhaltige Covered Bonds

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

Green Covered Bonds und die EU-Taxonomie

Bereits in der vergangenen Woche haben wir im Rahmen unserer Wochenpublikation kurz
auf das durch die EU-Kommission formulierte MaRBnahmenpaket fiir ein_nachhaltiges Fi-
nanzwesen hingewiesen. Insbesondere fiir das Teilsegment der griinen Covered Bond-
Emissionen richtet sich in diesem Kontext der Fokus auf die Implikationen fiir als griin an-
zusehende Cover Assets, was nicht zuletzt mit der Verkniipfung dieses Anleihesegments
und der Taxonomie Uber das Bindeglied der EU Green Bond Standards zu begriinden ist.
Die quasi auf der Zielgeraden verankerten Anforderungen an griine Vermogenswerte bzw.
Immobilien méchten wir zum Anlass nehmen, einen aktuellen Uberblick Giber den Markt
flir ESG-Covered Bonds zu geben und dabei auch auf die sich daraus ergebenden Interde-
pendenzen flir Emittenten und Investoren eingehen.

ESG-Covered Bonds seit 2015 am Markt

Das Segment der nachhaltigen Covered Bonds wurde im April 2015 erstmals durch die
deutsche Berlin Hyp, die einen griinen Hypothekenpfandbrief platzierte, in Anspruch ge-
nommen. Noch im gleichen Jahr ging die Kutxabank aus Spanien mit einem Social Covered
Bond auf ihre Investoren zu. 2016 folgte dann die dritte EUR-Benchmarktransaktion im
ESG-Format, die gleichzeitig die dritte mogliche Kategorie des ESG-Segments am Markt fur
Covered Bonds einfiihrte: Sustainability Covered Bond. Erneut war es mit der Caja Rural de
Navarra ein spanisches Institut. Wahrend 2017 getrost als durchwachsenes Jahr mit Blick
auf EUR-Benchmarks im nachhaltigen Format bezeichnet werden kann, nahm der Markt in
2018 erstmals richtig an Fahrt auf. Weitere Emittenten und Jurisdiktionen fiihrten bis Jah-
resende zu neuen Deals im Gesamtvolumen von EUR 6,0 Mrd. Seitdem ist der Markt fur
EUR-Benchmarks mit Blick auf das emittierte ESG-Volumen kontinuierlich gestiegen. Gera-
de das Jahr 2020 zeigte, dass trotz rlickldufiger Emissionsvolumina im EUR-
Benchmarksegment das Subsegment ,,ESG” weiterwachst und an Bedeutung gewinnt.

ESG: Emissionshistorie EUR-Benchmarks (Volumen) ESG: Emissionshistorie EUR-Benchmarks (Deals)
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2021: Neue Lidnder, neue Emittenten

Die ersten Monate des laufenden Jahres unterstreichen diese Entwicklung. So wurden
bereits aus sieben Jurisdiktionen EUR-Benchmarks im ESG-Format platziert und zudem
bereits 65% des Vorjahresvolumens begeben. Mit der Hypo Tirol Bank aus Osterreich
(social), der Credit Agricole Italia (green) und der OP Mortgage Bank aus Finnland (green)
verbuchte der Markt im |. Quartal 2021 nicht nur drei neue Emittenten im ESG-Segment,
sondern zugleich auch drei neue Jurisdiktionen aus denen EUR-Benchmarks im ESG-Format
platziert wurden. Ergdanzt wurde der Kreis der ESG-Deblits durch die koreanische KEB Hana
Bank, die ihr EUR-Benchmarkdebiit gleich als Social Covered Bond durchfiihrte. Insgesamt
waren wir trotz des fir 2021 weiterhin prognostizierten riicklaufigen Markts im Dezember
nicht Uberrascht, wenn das ESG-Segment auch in 2021 einen neuen Emissionsrekord ver-
buchen wiirde.

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn) EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Format (in EURbn)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

40 Emissionen, 22 Emittenten, 8 Lander: Green Bonds dominieren

Der Markt flr in Euro denominierte Benchmarkanleihen im ESG-Format umfasst aktuell
insgesamt 40 Deals. Wahrend franzosische Institute mit EUR 8,0 Mrd. (8 Deals) das grofite
Volumen am Markt platziert haben, dominieren deutsche Banken mit Blick auf die Anzahl
der Deals (13 Anleihen im Volumen von EUR 6,5 Mrd.). Norwegische Emittenten platzier-
ten bisher hingegen ebenfalls EUR 6,5 Mrd., jedoch lediglich verteilt auf sieben Bench-
marks. Insgesamt waren in der Vergangenheit Emittenten aus Osterreich, Deutschland,
Spanien, Finnland, Frankreich, Italien, Sidkorea und Norwegen mit EUR-Benchmarks im
ESG-Format aktiv, womit sich dieser Markt aktuell aus acht Jurisdiktionen zusammensetzt.
Mit Blick auf die drei Formen von ESG-Anleihen dominieren eindeutig Green Covered
Bonds, was vor dem Hintergrund der zahlreichen Mortgage Covered Bond-Programme
nicht tberrascht. 65% des ESG-Volumens (EUR 18,5 Mrd.) bzw. 25 Deals entfallen auf gri-
ne Emissionen. Auf die Kategorie der Social Covered Bonds entfallen immerhin 29% bzw.
EUR 8,25 Mrd. (12 Deals). Wahrend Green Covered Bonds mit Ausnahme einer Emission
von CAFFIL ausschliellich als Mortgage Covered Bonds begeben wurden, existieren unter
den sozialen Emissionen mehrere Anleihen, die sowohl durch hypothekarische Assets (8
Deals) als auch offentliche Forderungen (4 Deals) besichert sind. Die drei Anleihen im For-
mat Sustainability Bonds sind hingegen eine Raritdat und wurden nur von zwei Emittenten
genutzt (Caja Rural de Navarra (ES) und Kookmin Bank (KR)).
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EUR-Benchmarkemittenten mit ausstehenden ESG-Anleihen

Issuer

Hypo Tirol Bank
Berlin Hyp

Deutsche Hypo

DKB
MuenchenerHyp
LBBW

Caja Rural de Navarra
Kutxabank

OP Mortgage Bank
CAFFIL

Societe Generale SFH
BPCE SFH

Credit Agricole Home Loan SFH
Credit Agricole Italia
KHFC

KEB Hana Bank
Kookmin Bank

DNB

SpareBank 1
Sparebanken Vest
SR-Boligkreditt
Sparebanken Soer
Total

Country

AT
DE
DE
DE
DE
DE
ES
ES
FlI
FR
FR
FR
FR
IT
KR
KR
KR
NO
NO
NO
NO
NO

Green

(Volume / No. of Bonds)

3.50bn /7
1.00bn /2

0.50bn /1
0.50bn /1

0.75bn /1
0.75bn /1
2.00bn /2
1.25bn /1
1.25bn /1
0.50bn /1

3.00bn /2
2.00bn /2
0.50bn /1
0.50bn /1
0.50bn /1
18.50bn / 25

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

Social
(Volume / No. of Bonds)

0.50bn /1

1.00bn /2

1.00bn /1

2.75bn /3

2.50bn/ 4
0.50bn /1

8.25bn/ 12

Keine Jurisdiktion mit allen drei ESG-Formen
Ein Blick auf die acht Jurisdiktionen aus denen bisher EUR-Benchmarks im ESG-Format be-
geben wurden zeigt ein heterogenes Bild. So wurden aus Deutschland und Frankreich bis-
her sowohl Green als auch Social Covered Bonds im Benchmarkformat emittiert. Spanien
und Sudkorea sahen hingegen auch bereits je zwei unterschiedliche ESG-Formen, aller-
dings war es hier die Kombination aus Social und Sustainability Covered Bonds. Lediglich
griine Covered Bonds kamen aus Norwegen, Italien und Finnland, wobei aus den beiden
zuletzt genannten Jurisdiktionen bisher auch nur jeweils eine ESG-Anleihe am Markt fiir
EUR-Benchmarks platziert wurde. Fiir die einzige ESG-Benchmark aus Osterreich wurde
hingegen das soziale Format gewahlt, womit der Alpenrepublik die einzige Jurisdiktion ist
in der ausschlieBlich Social Covered Bonds zur Verfligung stehen.

Sustainability
(Volume / No. of Bonds)

1.60bn /3

NORD/LB

Total
(Volume / No. of Bonds)

0.50bn /1
3.50bn /7
1.00bn / 2
1.00bn /2
0.50bn /1
0.50bn / 1
1.10bn /2
1.00bn / 1
0.75bn/ 1
3.50bn / 4
2.00bn /2
1.25bn /1
1.25bn /1
0.50bn / 1
2.50bn / 4
0.50bn /1
0.50bn /1
3.00bn /2
2.00bn /2
0.50bn /1
0.50bn / 1
0.50bn /1
28.35bn / 40
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Anteil ESG-Typ nach Jurisdiktion
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Anteil an ESG-Anleihen mit Ausnahmen sehr gering

Wenngleich dem ESG-Segment nicht nur im Covered Bond-Markt eine wachsende Bedeu-
tung bzw. Aufmerksamkeit zu Teil wird, handelt es sich bei EUR-Benchmarks im ESG-
Format weiterhin um einen Nischenmarkt. Das zeigt beispielsweise der Blick auf die aktuel-
le Zusammensetzung des iBoxx EUR Covered. Darin enthalten sind 38 der 40 ESG-
Benchmarks (noch nicht enthalten sind die jingsten Deals von CAFFIL und Berlin Hyp) mit
einem Volumen von EUR 27,10 Mrd. Gegeniiber den insgesamt im Index enthaltenen 885
Anleihen (EUR 765,54 Mrd.) entspricht das einem ESG-Anteil von 3,5% (Volumen) bzw.
4,2% (Bondanzahl). Auch der Blick in die ESG-Jurisdiktionen zeigt, dass in der Mehrheit die
These des Nischenmarkts unterstitzt wird. Eine besondere Ausnahme bildet Siidkorea, da
hier samtliche EUR-Benchmarks im ESG-Format an den Markt gebracht wurden. Ebenfalls
hervorzuheben ist Norwegen, da hier der Anteil immerhin bei 13,1% liegt. In den sechs
verbleibenden ESG-Jurisdiktionen liegt der Anteil an nachhaltigen EUR-Benchmarks hinge-
gen zwischen 4,3% (Deutschland) und 1,0% (ltalien).

EU-Taxonomie: Echte Hilfe oder Barendienst?

Die EU-Kommission flihrt mit der Taxonomie zunachst einen einheitlichen Marktstandard
fir nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten ein. Konkret handelt es sich dabei um ein Klassifizie-
rungssystem, das durch Defragmentierung der nachhaltigen Investmentlandschaft und
durch Abbau von Misstrauen dem Markt fiir Sustainable Finance zu starkerem Wachstum
verhelfen soll. Von den insgesamt sechs Umweltzielen der Taxonomy Regulation wurden
die ersten beiden (Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel) mit technischen Eva-
luationskriterien (Technical Screening Criteria, TSC) unterlegt. Bis Ende 2022 sollen in ei-
nem zweiten Delegated Act die ausstehenden vier Umweltziele (nachhaltige Nutzung von
Wasserressourcen, Wandel zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung von Verschmutzung,
Schutz von Okosystemen und Biodiversitdt) mit Kriterien unterlegt und festgeschrieben
werden. In Kombination mit einem Anstieg bei der Nachfrage nach nachhaltigen bzw. ins-
besondere griinen Anlageformen leitet sich aus den o.g. noch geringen Anteilen der ESG-
Emissionen an den Covered Bonds insgesamt eine Knappheit ab. Insofern ist eine voran-
schreitende Ausgestaltung des Markts fir griine Emissionen auch aus Briissel heraus zu
begriRRen, wenngleich die politischen Vorgaben (Stichwort EU Green Bond Standard) auch
die Gefahr mit sich bringen kénnen, bisherige Erfolge zunichtezumachen.
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Kriterien hatten Green Covered Bond-Markt schwer treffen konnen

In Bezug auf den Green Covered Bond-Markt hatten friihere Entwiirfe durchaus das Poten-
zial am Markt vorbei Standards zu setzen oder die Investoren von Anlagen in griine Emissi-
onen aus dem Segment wegzulenken, ohne dass es wirklich viele Alternativen gabe. So war
die Zul3ssigkeit von einigen Cover Assets als griine Vermégenswerte in frilheren Versionen
der Texte aus Briissel wesentlich enger gefasst als im nunmehr vorliegenden Rahmen. Im
Kontext des EU-MalRnahmenpakets gilt fiir neu erworbene Immobilien die Anforderung
eines Energie Performance Certificate (EPC) der Klasse A oder — als Alternative — das Krite-
rium, dass die Immobile zu den Top 15% des nationalen oder regionalen Gebdudestocks
zahlt (vgl. Annex |, S. 176 ff.). Bei den ,,Do no significant harm” (DNSH) Kriterien findet fir
entsprechende Gebaude alternativ zur Bedingung des EPC mit Auspragung C das Kriterium
der Zugehorigkeit zu den Top 30% des nationalen oder regionalen Gebaudestocks Anwen-
dung (vgl. Annex ll, S. 254 ff.). AuRerdem sieht der der neue Entwurf des Delegated Act fiir
ab dem Jahr 2021 erstellte Gebaude vor, dass ihr Energiebedarf um 10% unterhalb des fir
Niedrigenergiehauser geltenden Standards liegen muss (zahlt (vgl. Annex I, S. 165 f.), was
eine Verbesserung gegenilber dem vorherigen Entwurf bedeutet (bisher galt hier ein
Schwellenwerte von -20%). Mit Blick auf das Teilsegment der Green Covered Bonds (aber
auch unbesicherter griiner Bankanleihen) sind die Anpassungen dahingehend zu begrif3en,
als dass ein wesentlicher Teil des aktuellen Universums an Assets auch im Kontext der EU-
Taxonomie erhalten bleibt. Dies hat nach unserer Auffassung vor allem Relevanz fir das
zuklnftige Emissionsverhalten. Schlieflich hdangt die Moglichkeit zum Nachkommen einer
stetig steigenden Nachfrage nach griinen (Covered) Bonds nicht nur vom Willen der Emit-
tenten zur Emission von griinen Anleihen ab, sondern ist schlichtweg auch durch die Ver-
flgbarkeit an grinen Assets in Form von Immobilienfinanzierungen begrenzt. Die weitrei-
chende Ubereinstimmung der jetzigen Kriterien aus Briissel mit den Marktstandards er-
moglicht ein Weiterfunktionieren eines wachsenden Marktes.

Moody’s wiirdigt Anpassungen

In einem aktuellen Sector Comment haben die Risikoexperten von Moody’s die kurzfristig
erfolgten Anpassungen an den Kriterien fir energieeffiziente Gebdaude und deren Auswir-
kungen auf die Kreditqualitdt gewirdigt. Demnach fihrten auch nach Auffassung von
Moody’s die Adjustierungen dazu, dass sich die Verfiigbarkeit an ,griinen” Finanzierungen
bzw. von anderen Aktivitaten in diesem Zusammenhang verbessern wirde. Dies hatte
nach Auffassung der Analysten auch zur Folge, dass sich die betroffenen Einheiten — u.a.
Covered Bond-Emittenten und andere Banken — besser auf den anstehenden Klimawandel
und die damit im engen Zusammenhang stehenden Risiken einstellen kdnnten. Im Rahmen
des Sector Comments verweist Moody’s noch einmal auf die Bedeutung der Ubereinstim-
mung mit existierenden Marktstandards, was eine mogliche Fragmentierung des Marktes
durch zu strenge Vorgaben vermeidet. Fir Moody’s steht auRerdem mit der erhdhten
Transparenz, die mit den Anforderungen an die Energieeffizienz einhergeht, eine zu begri-
Rende Entwicklung im Zuge der EU-Taxonomie im Raum. In Bezug auf Covered Bond-
Emittenten hebt die Kommentierung zudem hervor, das ein hohes Mal§ an Nichtliberein-
stimmung mit den Anforderungen an die Energieeffizienz im Umkehrschluss die Refinan-
zierungskosten fir nicht-konforme Assets verteuern wiirde, was wiederum negative Impli-
kationen fir das Kreditrisiko hatte. Grundsatzlich teilen wir diese Sicht der Dinge. Gleich-
wohl wird es in vielen Bereichen noch auf die Details oder auch Datenverfligbarkeiten an-
kommen. Zudem steht eine Angleichung der Energieeffizienzstandards in der Staatenge-
meinschaft noch aus.


https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/taxonomy-regulation-delegated-act-2021-2800-annex-1_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/taxonomy-regulation-delegated-act-2021-2800-annex-2_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/taxonomy-regulation-delegated-act-2021-2800-annex-1_en.pdf
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Fazit

Das ESG-Segment auf dem Teilmarkt der Covered Bond-Benchmarks blickt durchaus auf
eine eindrucksvolle Wachstumsphase zuriick. Gleichwohl muss auch konstatiert werden,
dass diese Dynamik von einem eher niedrigen Niveau ausgeht und nach wie vor ein nen-
nenswerter Nachfrageliberhang nach griinen Anleihen besteht. Dass das vorgelegte Mal3-
nahmenpaket aus Brissel die Kriterien umformuliert hat, ist in diesem Zusammenhang
ausdricklich zu begriiRen. Schlielllich muss das Moment , Investorenverhalten” auch aus
einem kritischen Blickwinkel betrachtet werden. Ein hoher Anteil an Green Covered Bonds,
welche den EU Green Bond Standard nicht erfiillen, kdnnte ein geringeres Interesse aus
Richtung von Investoren, die im Rahmen ihrer Anlagestrategie auf Assets in Ubereinstim-
mung mit der Taxonomie abstellen, zuteilwerden. Insofern erachten wir es bedeutende
aktuelle Entwicklung, dass die Kriterien weiter gefasst wurden, und sehen es als kritischen
Pfad fir die Zukunft an, dass das Investoreninteresse und die Fahigkeit der Covered Bond-
Institute ,griin” zu emittieren nicht durch Regularien auseinanderdriften. Flir den Moment
Uberwiegt nach unserer Einschatzung der Wachstumsimpuls fiir das Segment der Green
Covered Bonds, sodass wir auch in den kommenden Monaten und Jahren neue Emittenten
und zusatzliche Jurisdiktionen begrifRten diirften. Wir rechnen aullerdem damit, dass das
Segment der griinen Bonds weiterhin das groRere Gewicht haben wird, was aber nicht
heillen soll, dass Social oder Sustainability(-linked) Bonds in einer Nische verharren mus-
sen.
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Feb-21 28,728 289,158
Mar-21 28,716 289,424
A -12 +266
Portfoliostruktur
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LS8 8c 55 0E5S8s558s558¢
c8&>08%°0%8&>08%~08%~0%&%%c="
WABSPP  CBPP3 WCSPP © PSPP
Monatliche Nettoankdufe (in EURm)
55,000
45,000
35,000
25,000
15,000
oo B B OB oo o D
-5,000
Apr-20  May-20 Jun-20  Jul-20  Aug-20  Sep-20
APP 38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 34,014
PSPP 29,624 28,961 29,779 16,370 15,150 = 23,102
BCSPP 5560 5438 7,515 4,502 4,004 849
CBPP3 3,582 3,785 1,731 1,198 500 2,839
EABSPP  -325 -14 255 -541 527 -423

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

CSPP
259,391
266,060

+6,669
80.3%
Oct-20  Nov-20
25,349 27,720
19,182 21,241
6,983 5,009
-1,041 646
225 824

Dec-20

20,929

17,822
2,378
1,529
-800

NORD/LB

PSPP APP
2,370,392 2,947,669
2,379,053 2,963,252
+8,661 +15,583
1.0% 9.8%
9.0%
m ABSPP
CBPP3
= CSPP
PSPP
m = N
Jan-21  Feb-21 Mar-21 >
17,846 20,915 22,567 325,377
13,655 15,129 14,955 244,970
4,924 4,064 6,929 65,802
74 1,539 684 17,066
-807 183 -1 -2,461
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Portfolioentwicklung
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Apr-21  May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21 Sep-21 Oct-21
APP 31,330 16,471 21,747 26,602 8,890 27,788 24,887
PSPP 24,919 12,637 19,519 24,535 5,118 23,642 19,227
HCSPP 1,433 464 486 334 966 1,272 1,280
CBPP3 4278 2,894 367 1,132 1,002 1,902 3,749
WABSPP 700 476 1,375 601 1,804 972 631

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

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

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des PSPP-Volumens
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Gesamtverteilung der PSPP-Ankaufe per Monatsende

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% 69,985 67,711 2,274 7.5 7.6 -0.1
BE 3.4% 88,296 84,283 4,013 8.0 10.2 -2.2
cy 0.2% 3,524 4,978 -1,454 9.9 8.8 1.1
DE 24.3% 592,995 609,844 -16,849 6.6 7.6 -1.0
EE 0.3% 351 6,517 -6,166 9.2 7.5 1.7
ES 11.0% 293,850 275,863 17,987 8.0 8.4 -04
Fl 1.7% 37,236 42,494 -5,258 6.9 7.7 -0.8
FR 18.8% 494,798 472,494 22,304 7.2 8.1 -0.9
GR 0.0% 0 0 0 0.0 0.0 0.0
IE 1.6% 38,563 39,174 -611 8.5 10.1 -1.6
IT 15.7% 421,580 393,011 28,569 7.1 7.9 -0.8
LT 0.5% 4,793 13,389 -8,596 10.2 10.6 -04
LU 0.3% 3,230 7,620 -4,390 5.6 7.2 -1.7
LV 0.4% 2,706 9,014 -6,308 113 10.4 0.9
MT 0.1% 1,226 2,426 -1,200 9.5 9.2 0.3
NL 5.4% 120,754 135,575 -14,821 7.7 9.0 -1.4
PT 2.2% 47,379 54,145 -6,766 7.0 7.2 -0.2
Sl 0.4% 9,204 11,139 -1,935 9.9 10.2 -0.3
SK 1.1% 15,190 26,494 -11,304 8.2 8.3 -0.1
SNAT 10.0% 261,198 250,686 10,512 7.7 8.9 -1.2
Total / Avg. 100.0% 2,506,856 2,506,856 0 7.3 8.2 -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, Q1/2021)

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)

PEPP

Feb-21 870,126
Mar-21 943,647
A +73,521

Geschatzte Portfolioentwicklung

Angenommenes kiinftiges Ankauftempo

Durchschnittliches bisher angekauftes
wochentliches Nettovolumen

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

Woéchentliches Netto-Ankaufvolumen

EUR 17.8bn

NORD/LB

Bereits investiertes Volumen (in EURbn)

54.0% 46.0%

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

PEPP-Limit erreichtin ...

48 Wochen (25.03.2022)
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0

Apr-20  May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20  Sep-20
W PEPP 103,366 115,855 120,321 85,423 59,466 67,308

Oct-20  Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21
61,985 70,835 57,163 53,046 59,914 73,521 928,203

Entwicklung des PEPP-Volumens
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Volumina der Assetklassen (in EURm)

Asset-backed Corporate Commercial Public Sector

Securities Covered Bonds Bonds Paper Securities PEPP
Jan-21 0 3,120 22,315 16,611 764,710 806,756
Mar-21 0 4,055 27,058 12,766 893,844 937,723
A 0 +935 +4,743 -3,845 +129,134 +130,967

Portfoliostruktur

100%
0.4% 9
90% 0.0% "[29/4 1.4%
80%
70%
60%
50% m Asset-backed Securities
40% Covered Bonds
30%
20% = Corporate Bonds
| || _— —

10% Commercial Paper
0%

= Public Sector Securities

Mai 20 Jul 20 Sep 20 Nov 20 Jan 21 Mrz 21

M Asset-backed Securities  Covered Bonds

H Corporate Bonds Commercial Paper
95.3%
M Public Sector Securities %
Portfolioentwicklung Anteil der Priméar-/Sekundirmarktankiufe
1,000 100%
900 90%
800 80%
700 70%
- 600 .
2 500 60%
o 400 50%
300 40%
200 . 30%
100 20%
0 — — — — — —
. 10%
Mai 20 Jul 20 Sep 20 Nov 20 Jan21 Mrz 21
0%
W Asset-backed Securities  Covered Bonds Asset-backed  Covered Corporate  Commercial Public Sector
m Corporate Bonds Commercial Paper Securities Bonds Bonds Papers Securities
= Public Sector Securities W Primary  Secondary

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

Asset-backed Securities Covered Bonds Corporate Bonds Commercial Papers

Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar Primar Sekundar
Bestand in EURm 0 0 745 3,310 10,333 16,725 11,716 1,050
Anteil 0.0% 0.0% 18.4% 81.6% 38.2% 61.8% 91.8% 8.2%

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

. Bestand AFIJ' PEPP- A zur_n adj. @ Restlaufzeit Marktdurchschnitt? Differenz
Jurisdiktion . Verteilungs- . Verteilungs- . . .
(in EURm) . o0 Anteil .5 (in Jahren) (in Jahren) (in Jahren)
schliissel schliissel
AT 24,225 2.6% 2.7% 0.1% 9.7 7.0 2.7
BE 30,478 3.3% 3.4% 0.1% 6.7 9.3 -2.6
cy 1,899 0.2% 0.2% 0.0% 10.1 8.4 1.7
DE 220,519 23.7% 24.5% 0.8% 5.6 6.7 -1.1
EE 255 0.3% 0.0% -0.2% 8.8 7.5 1.4
ES 104,227 10.7% 11.6% 0.9% 8.4 7.5 0.9
Fl 15,347 1.7% 1.7% 0.1% 7.2 7.1 0.1
FR 158,231 18.4% 17.6% -0.8% 8.4 7.5 0.9
GR 21,936 2.2% 2.4% 0.2% 8.8 10.1 -1.3
IE 14,162 1.5% 1.6% 0.0% 9.0 9.4 -0.4
IT 156,819 15.3% 17.4% 2.1% 6.8 7.0 -0.2
LT 2,365 0.5% 0.3% -0.3% 11.5 10.2 13
LU 1,371 0.3% 0.2% -0.1% 6.6 6.7 -0.2
Lv 1,105 0.4% 0.1% -0.2% 9.7 9.9 -0.3
MT 290 0.1% 0.0% -0.1% 7.7 8.1 -04
NL 49,023 5.3% 5.4% 0.2% 5.1 7.9 -2.8
PT 20,126 2.1% 2.2% 0.1% 6.7 6.8 -0.1
Sl 4,224 0.4% 0.5% 0.0% 9.6 9.5 0.1
SK 5,892 1.0% 0.7% -0.4% 8.8 8.3 0.6
SNAT 67,236 10.0% 7.5% -2.5% 10.3 8.2 2.1
Total / Avg. 899,731 100.0% 100.0% 0.0% 7.3 7.4 0.0
Bestand Offentlicher Anleihen nach Jurisdiktionen Abweichungen vom adjustierten Kapitalschliissel
250,000 25%
200,000 20%
15%
¢ 150,000
= 10%
= 100,000
5%
50,000 | I 0% I ,I - e _ II _ .I 1 I- = - ,I ST I I
OII— _nn I. —II_- -S%p—u.l>-u.||_uw—o:czu_ll—l— > o k- 5 %
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
Feb-21 2,947,669
Mar-21 2,963,252
A +15,583

Monatliche Nettoankaufe (in EURm)

170,000
150,000
130,000
110,000
90,000
70,000
50,000
30,000
10,000

-10,000

2

PEPP

870,126
943,647
+73,521

NORD/LB

APP & PEPP
3,817,795
3,906,899

+89,104

Apr-20  May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20  Sep-20
141,807 154,025 159,091 106,952 78,593 101,322

PEPP 103,366 115,855 120,321 85,423 59,466 67,308

HAPP

38,441 38,170 38,770 21,529 19,127 34,014

Wochentliches Ankaufvolumen
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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61,985
25,349
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Jan-21
70,892
53,046
17,846

Feb-21
80,829
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Mar-21 >

96,088 1,253,58
73,521 928,203
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Verteilung der wochentlichen Ankaufe
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)

126.5; 14.2%

221.7; 24.8% " FR
30.3; 3.4% bE
" ES
30.5; 3.4% NL
34.0;3.8% & " CA
T
49.5; 5.5% ‘IIIIIIIII.-'> " NO
- GB
51.7; 5.8% 152.9;17.1% AT
= SE
54.0; 6.0% ® Others
58.4; 6.5% 84.2;9.4%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbN) BMKs ESG BMKs

1 FR 221.7 205 8
2 DE 152.9 228 13
3 ES 84.2 69 3
4 NL 58.4 59 0
5 CA 54.0 47 0
6 IT 51.7 60 1
7 NO 49.5 55 7
8 GB 34.0 40 0
9 AT 30.5 56 1
10 SE 30.3 36 0

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat

14

12 I
"
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m Southern Europe

m North America
[ 0
Nordics

6

W France
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I - m CEE
mao i

EURbn
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Benelux

B APAC
0 [ | n
> XS PR PO DN DIEES >
T T s e
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

4.2% 0.7%

0.1%

m France
DACH

= Southern Europe
Nordics

= Benelux
North America

m APAC

= UK/IE

= CEE

= Turkey

15.9%

Avg. Avg. initial Avg. mod.
issue size maturity Duration Avg.' Cctb’upon
(EURbnN) (in years) (in years) (in %)

0.95 10.2 5.6 1.11

0.60 8.3 4.8 0.44

1.13 11.2 3.9 1.77

0.93 11.2 7.4 0.90

1.12 6.1 3.2 0.27

0.83 9.1 43 1.41

0.90 7.3 3.9 0.53

0.88 8.5 3.6 1.02

0.54 9.7 6.2 0.66

0.84 7.5 35 047

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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- I
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m Southern Europe

100 o North America
H Nordics
x 80
=) W France
w
60 DACH
I mcee
40 Benelux
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Modified Duration und Restlauzeit nach Land
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EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Ratingverteilung (volumengewichtet)

3.4%

5.3%

o
10.2% = AAA/Aaa

AA+/Aal
= AA/Aa2
AA-/Aa3

= below AA-/Aa3

75.7%

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Format (in EURbn)
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Spreadverdanderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR Benchmarks)

No. of @Vol. Vol. weight.
m DE bonds (€bn) @Mod. Dur.

SNAT DE 720,9 560 1,3 6,7

u FR SNAT 701,2 187 3,7 8,2

14% ®NL FR 204,5 140 1,5 55

1,2% © ES NL 64,4 65 1,0 6,7

1,0% mCA ES 44,4 54 0,8 5,4

0,9% AT CA 25,0 18 1,4 53

0,9% M BE AT 21,8 23 0,9 5,2
o, M F|

0,6% BE 18,7 22 0,9 15,0
[ T

39,1% FI 17,0 22 0,8 6,0

B Others
IT 15,8 20 0,8 5,8

EUR 1845,4bn Country Vol. (€bn)

Benchmarkemissionen je Jahr Benchmarkfilligkeiten je Monat
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Vol. gew. Modified Duration nach Land Ratingverteilung (volumengewichtet)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
14/2021 ¢ 22. April ®  LCR-Levels und Risikogewichte von EUR-Benchmarks
"  NextGenerationEU: NGEU nimmt Gestalt an
13/2021 ¢ 14. April "  Dominante Strategie der EZB: Abwarten, aber nicht untatig sein
" PEPP-Reporting: Das erste Jahr ist rum; ein zweites folgt (mindestens) noch

" OSFI mit sofortiger Abkehr vom temporar erhohten 10%-Limit: (Un)mittelbare Implikationen fiir kanadi-
sche Benchmarks

12/2021 ¢ 31. Mirz ®  Besonderes |. Quartal und revidierte Angebotsprognose 2021
" Collective Action Clauses (CACs)
11/2021 ¢ 24. Mirz ®  Uberraschende Dynamik: Eurosystem reicht {iber TLTRO I11.7 EUR 331 Mrd. an EMU-Banken aus
"  Deutsche Pfandbriefsparkassen im IV. Quartal 2020
10/2021 ¢ 17. Mérz " Transparenzvorschrift § 28 PfandBG Q4/2020
" Kreditermachtigungen der deutschen Bundesldander 2021
09/2021 ¢ 10. Mirz ®  Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  Oldenburgische Landesbank erweitert Subbenchmarksegment
08/2021 ¢ 03. Mirz " Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt
®  EZB unter Zugzwang: Lackmus-Test fuir 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

®  EinJanuar mit Wumms — 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?
®  Ddnischer Markt fiir 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 lIl: EZB verlangert den Tender und legt die Latte gleichzeitig hoher

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



http://www.nordlb.de/floor-research
http://www.nordlb.de/covered-bonds
http://www.nordlb.de/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide Covered Bonds 2020
Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds
Transparenzvorschrift §28 PfandBG

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Supranationals & Agenices 2019
Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2020
Issuer Guide — Deutsche Bundeslander 2020

Issuer Guide — Down Under 2019

Fixed Income:
ESG Update
ESG Reportinganalyse
EZB 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: Bloomberg:
Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research RESP NRDR <GO>



http://www.nordlb.de/floor-research
http://www.nordlb.de/covered-bonds
http://www.nordlb.de/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
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+49 172 354 8977
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+49 511 9818-9650
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Dr. Norman Rudschuck
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+49 511 361-6627
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norman.rudschuck@nordlb.de

Henning Walten
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Covereds/SSA +49 511 9818-8040
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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 gewdhrt 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 Unabhéangigkeit 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 hélt, sich an der Emission solcher Finanzinstrumente beteiligt, sonstige Dienstleistungen gegenuber solchen Emittenten er-
bringt oder andere finanzielle Interessen an diesen Finanzinstrumenten oder Emittenten hat. Es ist ebenfalls nicht auszuschlieBen, dass die Vergltung 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 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-, 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 durfen. 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 erhiltlich 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 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 (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 verlasslicher Indikator fur kinftige 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 fur 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 méglicherweise nicht fur 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 vollstdndige 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 persénliche 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 MaBnahmen 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. 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 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 fir
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 diirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zurilickzuerhalten. 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 Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustéandigen 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 Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fir 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 Umstanden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information 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 erwahnten 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 berlicksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service“) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.
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Zusatzliche Informationen fiir 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
veréffentlichte 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 fir 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. Fir 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 Beschrankungen 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 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 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 berticksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter 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
Uiber 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: 28. April 2021 08:46h

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
kénnen sich jederzeit und unvorhersehbar @ndern, 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
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