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Einleitung und Gliederung Spaniens

Wie bereits in den letzten Jahren schon haufiger geschehen, soll im Rahmen dieser Publi-
kation erneut ein Blick auf die kapitalmarktrelevanten spanischen Regionen geworfen
werden. Spanien gliedert sich in 17 Regionen, die als autonome Gemeinschaften bezeich-
net werden und zwischen 1979 und 1983 mit Verabschiedung der Autonomiestatuten ge-
bildet wurden. Hinzu kamen in 1995 die zwei autonomen Stadte Ceuta und Melilla an der
nordafrikanischen Kiste. Die autonomen Gemeinschaften wiederum untergliedern sich in
insgesamt 50 Provinzen, die in den meisten Fallen nach den jeweiligen Provinzhauptstad-
ten benannt sind und sich eine Ebene darunter in 8.112 Gemeinden (Municipalities) unter-
teilen. Sieben der autonomen Gemeinschaften bestehen nur aus einer Provinz. Daneben
gibt es vielerorts verschiedene Ebenen zwischen den Provinzen und Gemeinden, die regio-
nal voneinander abweichen. Zusatzlich existieren die Inselgruppen der Balearen und Kana-
ren welche selbstverwaltet sind und aus jeweils vier bzw. sieben Inseln bestehen. Die au-
tonomen Gemeinschaften verfligen zwar — im Gegensatz zu den deutschen Bundeslandern
— Uber keine Staatsqualitat, allerdings ist ihr Kompetenzumfang mit diesen vergleichbar. So
sind vor allem die Gesetzgebungskompetenzen sehr dhnlich. Ein wesentlicher Unterschied
besteht darin, dass in Spanien keine Mitwirkung der autonomen Gemeinschaften an der
gesamtstaatlichen Gesetzgebung vorgesehen ist, wie es in Deutschland durch den Bundes-
rat der Fall ist. Zudem weichen die Kompetenzen der einzelnen autonomen Gemeinschaf-
ten innerhalb Spaniens mitunter stark voneinander ab, was historisch begriindet ist. So
genielRen das Baskenland und Navarra eine deutlich starkere finanzpolitische Autonomie
als die anderen Gemeinschaften. Die Einwohner verfiigen oftmals (iber einen deutlich aus-
gepragten Nationalstolz in Bezug auf ihre jeweilige Region. Insbesondere gilt dies fir Kata-
lonien und das Baskenland, wo separatistische Bewegungen mehr Autonomie fordern oder
sich gar vollstdndig von Spanien loslosen und als eigener Staat anerkannt werden wollen,
aber auch in Teilen Andalusiens sowie Galiciens.

Politisches System

Spanien ist eine parlamentarische Monarchie. Mit dem Ende der Diktatur unter Francisco
Franco Mitte der 1970er Jahre hat sich das Land zu einem demokratischen Rechtsstaat
entwickelt, der in der 1978 in Kraft getretenen Verfassung verankert wurde. Seit 1986 ist
Spanien Mitglied der Européischen Union. Offizielles Staatsoberhaupt und Oberbefehlsha-
ber der Streitkrafte ist der Konig (zurzeit Felipe VI.), der jedoch — vergleichbar mit dem
deutschen Bundesprasidenten — nur Uber eine reprasentative Funktion verfligt. Daneben
stellt der Ministerpréasident (zurzeit der Sozialdemokrat Pedro Sanchez) mit der Richtlini-
enkompetenz fiir die Zentralregierung die wichtigste Rolle der Exekutive dar. Bevor der
Ministerprasident vom Konig ernannt wird, wird ihm vom Parlament das Vertrauen ausge-
sprochen. Das Parlament besteht mit dem Abgeordnetenhaus (Congreso) und dem Senat
(Senado) aus zwei Kammern. Ersteres wird direkt vom Volk gewahlt, der Senat hingegen
wird teils vom Volk gewahlt und teils durch die autonomen Gemeinschaften ernannt. Diese
wiederum verfligen jeweils Uber eine gesetzgebende Versammlung und eine Regierung,
der jeweils ein Ministerprasident vorsteht.
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Aktuelle politische Situation

In den letzten Jahren hat sich die Parteienlandschaft in Spanien stark verandert. Es etab-
lierten sich zahlreiche neue Parteien, sowohl links der sozialdemokratischen PSOE (Partido
Socialista Obrero Espafiol) als auch rechts der konservativen PP (Partido Popular). Die bei-
den Volksparteien verfehlten bei der letzten Wahl 2019 in Summe knapp die 50%-Schwelle
der Stimmen. Amtierender Ministerprasident Spaniens ist seit 2018 Pedro Sanchez, Sozial-
demokrat und Vorsitzender der PSOE. Seit Januar 2020 besteht eine Koalition mit der sozi-
alistischen Partei Kataloniens (Partit dels Socialistes de Catalunya, PSC), der linkspopulisti-
schen Podemos und der kommunistischen lzquierda Unida (IU), nachdem Ministerprasi-
dent Sanchez im Zuge der katalanischen Unabhangigkeitsbewegung seine Regierungs-
mehrheit verlor. Im Oktober 2020 stellte die rechtspopulistische Vox-Partei einen Miss-
trauensantrag gegen die Sdnchez-Regierung, welcher allerdings nur von Vox-Abgeordneten
beflirwortet und daher insgesamt mehrheitlich abgelehnt wurde. Die Kommunalwahlen in
12 der 17 spanischen Regionen am 28. Mai 2023 galten als richtungsweisend fir die anste-
henden Parlamentswahlen im Dezember — diese werden nun sogar auf den 23. Juli vorge-
zogen. Der Wahltrend in den letzten Monaten bestétigte die angespannte Lage fir die
Koalition von Sanchez. Vielerorts errangen die Konservativen sowie die Rechtspopulisten —
in diesem Ausmal} unerwartet — die Mehrheit. Spanien hat ab dem 01. Juli die EU-Rats-
prasidentschaft inne. Dass eine Partei bei der kommenden Parlamentswahl die absolute
Mehrheit gewinnen wird, gilt als sehr unwahrscheinlich. In den autonomen Gemeinschaf-
ten spielen regionale Parteien eine groRe Rolle. Im regelmafigen politischen Diskurs ste-
hen die Autonomiebestrebungen separatistischer Krafte insbesondere in Katalonien. Die
Katalonien-Krise im Jahr 2017 wurde durch ein vom spanischen Verfassungsgericht als
verfassungswidrig erklartes Unabhangigkeitsreferendum ausgel6st. Bei dem Referendum
stimmten Uber 90% der Wahler (Wahlbeteiligung: 42,5%) fir eine Unabhangigkeit Katalo-
niens. Als Reaktion auf die Verabschiedung der Unabhangigkeitserklarung durch das Par-
lament in Barcelona entmachtete die Zentralregierung in Madrid schliefRlich die katalani-
sche Regierung. Bei den folgenden Neuwahlen erhielten die Separatisten in Katalonien die
knappe Mehrheit im Parlament. Die neu gebildete Koalition ist allerdings bereits im Okto-
ber 2022 im Streit um den Unabhangigkeitskurs wieder zerbrochen. Der katalanische Pra-
sident kindigte daraufhin eine Minderheitsregierung an und versucht die Regionalwahl
2025 vorzuziehen, womit die politische Lage auch weiter als angespannt zu bezeichnen ist.

Auswirkungen der Corona- und Energiekrise in Spanien

Zu Beginn der Pandemie war Spanien eines der am starksten betroffenen Lander Europas
und zog mit strikten EinddmmungsmaRnahmen entsprechende Konsequenzen. Anfang Juni
2021 wurden diese allerdings weitestgehend gelockert, sodass Stand heute nur noch das
Tragen einer Mund- und Nasenbedeckung in 6ffentlichen Gesundheitseinrichtungen vor-
geschrieben ist. Die infolge des russischen Angriffs auf die Ukraine angestiegenen Energie-
preise sind auch in Spanien splrbar, wenn auch vergleichsweise weniger stark als in ande-
ren EU-Landern. Als maRgeblich ist hier die mit sieben Terminals europaweit groRte LNG-
Kapazitat zu nennen, welche als Schliisselfaktor fiir Speicherkapazitat in der EU gilt. Einen
positiven Effekt auf die Speicherstande hatte zudem das vergleichsweise milde Wetter in
den vergangenen Wintermonaten. Etwaige Probleme bei der Energieversorgung gelten vor
diesem Hintergrund in absehbarer Zeit als unwahrscheinlich. Gegen die steigenden Ener-
giepreise versucht die Regierung ihre Bilrger mit verschiedenen MaRnahmen wie einem
Gaspreisdeckel, Tankrabatten und Energiesteuersenkungen abzuschirmen. So wurde fir
2023 beispielsweise ein Entlastungsprogramm im Umfang von EUR 10 Mrd. beschlossen.
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Wirtschaft Spaniens

Mit dem Platzen der Immobilienblase und dem Beginn der globalen Finanzkrise ab 2007
endete flr Spanien ein langer wirtschaftlicher Aufschwung. Spanische Banken trafen die
Auswirkungen der weltweiten Krise mit am starksten und gerieten in Schieflage. Die
Staatsverschuldung verzeichnete dadurch einen Anstieg von noch 35,8% des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) im Jahr 2007 auf 105,1% im Jahr 2014. Die Arbeitslosenquote erreichte
2013 auRerdem einen Hochstwert von 26,1% (bei 55,5% Jugendarbeitslosigkeit). Die Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) gewahrte dem spanischen Staat im Jahr 2012
Hilfskredite von bis zu EUR 100,0 Mrd., wovon bis 2014 rund EUR 41,3 Mrd. in Anspruch
genommen wurden. Nach Jahren des anhaltenden wirtschaftlichen Abschwungs und der
Stagnation begann die spanische Wirtschaft ab 2014 wieder zu wachsen. Dieser Auf-
schwung hielt bis zum Beginn der Corona-Pandemie an. Die Auswirkungen trafen das
durch die Finanz- und die Katalonien-Krise vorbelastete Land so stark wie kaum ein ande-
res in Europa: Eurostat zufolge sank 2020 die Wirtschaftsleistung pro Kopf um 10,7% auf
EUR 23.600. Im Jahr 2021 konnte sich die spanische Wirtschaft jedoch bereits in weiten
Teilen erholen: MaRnahmen wie die im EU-Vergleich sehr erfolgreiche Impfkampagne und
staatliche Entlastungspakete fiir Unternehmen sowie private Haushalte trugen dazu bei,
dass das BIP im Jahr 2021 ein Wachstum von 8,0% verzeichnete. Aktuelle Konjunkturschat-
zungen des INE weisen fiir das vergangene Jahr sogar ein BIP-Wachstum von 8,2% aus,
womit das Vorkrisenniveau der Wirtschaftsleistung in 2019 (iberschritten wurde. Per Ende
Q1 2023 wird ein Wachstum von 10,2% (Y/Y) erwartet. Die rasche Erholung spiegelt sich
auch am Arbeitsmarkt wider: Nach dem Hochststand seit Pandemiebeginn von 16,3% im
Q3 2020 sank die Arbeitslosigkeit bis zum Jahresende 2021 sukzessive auf 13,3%. Zu Be-
ginn 2022 war mit 13,7% ein leichter Anstieg zu verzeichnen, ein Jahr spater lag der Wert
bei 13,3%. Die staatlichen Hilfsprogramme fielen zu Lasten der Staatsverschuldung in den
Jahren 2020 und 2021: Die Verschuldungsquote 2021 betrug 118,3% (2020: 120,4%) des
BIP und lag damit deutlich iber dem Vorkrisenniveau von 98,2% in 2019.

Staatseinnahmen vs. Staatsausgaben (EUR Mrd.) Staatsverschuldung vs. Finanzierungssaldo (%)
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Kapitalmarktauftritt der autonomen Gemeinschaften

Mit Ausnahme von Kantabrien haben derzeit alle autonomen Gemeinschaften Spaniens
ausstehende Bonds. Neun der 17 Emittenten (hervorgehoben) werden wir im Folgenden
genauer betrachtet. Sortiert nach ihrem Bloombergticker sind dies:
e ANDAL (Andalusien)

e ARAGON (Aragonien)

e BALEAR (Balearische Inseln)

e BASQUE (Baskenland)

e CANARY (Kanarische Inseln)

e CASTIL (Kastilien und Ledn)

e CCANTA (Kantabrien)

e GENCAT (Katalonien)

e JUNGAL (Galicien)

e JUNTEX (Extremadura)

e LRIOJA (La Rioja)

e MADRID (Madrid)

e MANCHA (Kastilien La Mancha)

e MURCIA (Murcia)

e NAVARR (Navarra)

e PRIAST (Asturien)

e VALMUN (Valencianische Gemeinschaft)

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

Finanzbeziehungen zwischen dem Staat und den autonomen Gemeinschaften

Die spanischen Regionen profitieren von einem starken institutionellen Rahmen. Seitens
des spanischen Staates besteht eine explizite Garantie fir die autonomen Gemeinschaften.
Die Finanzbeziehungen zwischen den autonomen Gemeinschaften und dem Staat gliedern
sich in zwei Modelle: Bei 15 der 17 Regionen kommt das allgemeine System zum Einsatz,
bei dem die Steuergesetzgebung und -erhebung gréRtenteils beim Staat liegt. Die autono-
men Gemeinschaften im allgemeinen System erhalten Anteile der jeweiligen Steuern, die
auf ihrem Gebiet erhoben wurden — beispielsweise 50% der Mehrwert- und Einkommens-
steuereinnahmen sowie 100% der Erbschaftssteuereinnahmen. Im Baskenland und in Na-
varra kommt das sogenannte Foralsystem zur Anwendung, welches den Regionen eine
deutlich weiter gefasste finanzpolitische Autonomie gewahrt, indem die Steuergesetzge-
bung und -erhebung in erster Linie durch die Regionen selbst erfolgt. Das gemeinsame
Finanzsystem der Regionen (hier sind das Baskenland und Navarra ausgenommen) sieht
einen expliziten Ausgleichsmechanismus vor (horizontal), der vorrangig Steuerertrage um-
verteilt. Zusatzlich erhalten diese Regionen direkte Transferzahlungen vom spanischen
Staat (vertikaler Ausgleich). So besteht der spanische Finanzausgleich aus drei Fonds:

e Der ,Guarantee Fund for Fundamental Public Services Transfer” ist der grofite
Fonds und soll dafiir sorgen, dass die staatlichen Basisleistungen in den Regionen
gleichwertig gewahrleistet sind.

e Der ,Global Sufficiency Fund” beinhaltet zusatzliche Transferzahlungen des Staa-
tes, die an die Einnahmen der jeweiligen Region gekniipft sind.

e Die ,Convergence Funds” umfassen einen , Competitiveness Fund” zur Unterstut-
zung von Regionen mit einer unterdurchschnittlichen Finanzierung und einen
»Cooperation Fund“ flir Regionen mit einem unterdurchschnittlichen BIP pro Kopf.
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Ausstehende Anleihen aller spanischen Regionen
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Volumen des Sub-Segmentes spanische Regionen
Der Gesamtmarkt spanischer Regionen umfasst EUR 47,2 Mrd. (EUR-Aquivalent) verteilt
auf 189 Anleihen. Davon sind 187 Bonds (EUR 46,9 Mrd.) in EUR denominiert und nur je

eine An
gefolgt

leihe in USD bzw. JPY. MADRID dominiert das Marktgeschehen mit EUR 21,3 Mrd.,
von BASQUE (EUR 7,2 Mrd.), ANDAL (EUR 5,2 Mrd.) und CASTIL (EUR 3,5 Mrd.). 40

der 189 Anleihen erfiillen das Benchmarkformat, umfassen also EUR 500 Mio. oder mehr.
MADRID erreicht dabei zweimal fast EUR 2 Mrd., die kleinste Anleihe des Segments um-
fasst EUR 5 Mio. (JUNTEX).

Ausstehende Anleihen ausgewadhlter spanischer Regionen
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PRIAST 125 23 32 0 0 0 0 131 0 0 0 0

NAVARR 121 104 0 100 0 260 58 0 150 0 15 376
MADRID 619 2.228 1.954 2.086 1.700 2.055 1.775 2.131 1.364 1.000 1.210 3.206
JUNGAL 250 150 150 0 550 575 900 0 0 0 0 200
M GENCAT 27 102 0 20 50 111 90 140 0 0 18 1.840
CASTIL 383 650 50 316 453 100 360 500 44 0 0 597
M BASQUE 0 0 503 760 100 500 600 500 600 1.000 1.200 1.398
ARAGON 0 0 54 0 438 24 0 0 0 0 0 185
B ANDAL 0 0 0 0 0 780 876 84 1.000 500 1.100 851

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Verteilung der betrachteten Regionen in EUR Mrd. Staatengewichtung innerhalb des iBoxx EUR Regions
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W Germany
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Spanische Regionen im iBoxx EUR Regions und Spreadbetrachtung

Wie oben dargelegt umfasst der gesamte spanische Markt fir Regionalanleihen
EUR 47,2 Mrd., wovon EUR 21,3 Mrd. auf den Ticker MADRID entfallen. Weltweit das Non-
plusultra bleiben deutsche Bundeslander mit 75,6% in der iBoxx EUR Regions-
Zusammensetzung. Spanische Regionen folgen mit 6,0% auf Platz drei nach Kanada
(11,6%). Belgien und Italien folgen auf den Platzen vier und fiinf. Abgesehen von den Vo-
lumina eignen sich natiirlich auch Spreadeinordnungen: Verglichen mit dem iBoxx EUR
Regions handeln die spanischen Regionen ab zwei Jahren Laufzeit mit Aufschlagen. Am
langen Ende (bis zehn Jahre) betragt die Spreaddifferenz mitunter 30bp. Deutlicher fallen
die Unterschiede versus Agencies und Supras aus. Verglichen mit den durchschnittlich
noch besser gerateten Supras und der i.d.R. deutlich héheren Liquiditat der Bonds dieser
regelmaligen Emittenten ist dies wenig tGberraschend. Insgesamt weisen spanische Regio-
nen mit ihren Peers die weitesten Spreads auf und kénnten so — bei eingeschrankter Liqui-
ditat — Pick-ups fir Investoren generieren. Zudem sind wohlmaoglich alle Emittenten aufge-
schlossen fiir Private Placements und gewisse Renditevorstellungen von institutionellen
Investoren. Einen guten Uberblick hat auch unsere Veranstaltung , Beyond Bundeslander”
im Marz 2021 geliefert, bei der sich diverse Regionen als Investmentalternative vorgestellt
haben.

Vergleich ASW-Kurven spanische Regionen vs. iBoxx

Basis points

Years to maturity Years to maturity

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
¢ Spanish Regions SPGBs =——German Laender -——Bunds + Spanish Regions iBoxx EUR Agencies
—iBoxx EUR Supras —iBoxx EUR Regions

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Daten vom 23.05.2023 eod
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Rahmendaten
Homepage

Einwohnerzahl (2021)
8.472.407

Hauptstadt
Sevilla

BIP (2021)*
EUR 160,75 Mrd.

BIP je Einwohner (2021)*
EUR 18.906

Arbeitslosenquote (Q1 2023)
18,3%

Verschuldungsgrad (in % BIP, Q4 2022)*
21,4%

Bloombergticker

ANDAL
Ausstehendes Volumen

EUR 5,2 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch BBB- stab
Moody’s Baa2 stab
S&P A- stab

* Vorlaufige Werte

Internationale Touristen pro Jahr (Mio.)
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Andalusien (ANDAL)

Andalusien ist die slidlichste auf dem Festland gelegene autonome Gemeinschaft und
nimmt rund ein Sechstel des spanischen Staatsgebiets ein. Sie grenzt an das Mittel-
meer, Gibraltar und den Atlantik im Stiden sowie an Portugal im Westen. Mit rund
8,5 Mio. Einwohnern ist Andalusien die bevdlkerungsreichste autonome Gemein-
schaft Spaniens und eine der gréRten Regionen Europas. Das nominale BIP belief sich
im Jahr 2021 auf EUR 160,8 Mrd. (vorlaufiger Wert) und liegt damit auf Rang drei der
hier vorgestellten Regionen. Dem BIP pro Kopf zufolge ist Andalusien allerdings eine
der wirtschaftlich schwachsten Regionen Spaniens. In 2020 brach die Wirtschaftsleis-
tung infolge der Corona-Pandemie um EUR 16,1 Mrd. ein (-9,8% Y/Y), das BIP pro
Kopf sank um rund EUR 1.980 (-10,1%) auf EUR 17.545. Im Folgejahr fand eine weit-
gehende Erholung auf ein BIP von EUR 18.906 pro Kopf (+7,8%) statt. Die Auswirkun-
gen der Pandemie spiegelt auch die ohnehin angespannte Situation am Arbeitsmarkt
wider: Die Arbeitslosigkeit stieg von 21,2% in 2019 auf 22,3% im Jahr 2020 an. In den
beiden Folgejahren konnte die Quote gesenkt werden, womit der Wert per Ende
2022 einen Stand von 19,0% (2021: 21,7%) verzeichnete und damit das Vorkrisenni-
veau unterschritt. Dennoch wird die Arbeitslosigkeit auf nationaler Ebene (Q1 2023:
13,3%) auch am aktuellen Rand mit 18,3% dennoch weiterhin deutlich Gbertroffen.
Mit einer Verschuldungsquote von 21,4% des BIP per Ende 2022 konnte die Ver-
schuldung der offentlichen Hand bereits leicht unter das Niveau des Vorkrisenjahres
gesenkt werden (2019: 21,5%). Die andalusische Wirtschaft ist traditionell sehr land-
wirtschaftlich gepragt. Durch ein vielfaltiges landschaftliches und kulturelles Angebot
zieht die Region aufRerdem ganzjdhrig zahlreiche Touristen aus dem In- und Ausland
an. Sowohl die Hauptstadt als auch die Kistenregionen gelten dabei als gefragte Rei-
seziele. Wahrend Andalusien 2019 noch Uber 12 Mio. internationale Touristen be-
grifte, sank diese Zahl infolge der Pandemie um fast 80% auf lediglich 2,7 Mio. Tou-
risten im Jahr 2020. Im Einklang mit weiten Teilen der Regionalwirtschaft konnte sich
auch der Tourismussektor im Jahr 2021 (2022) mit 4,2 Mio. (9,9 Mio.) Touristen weit-
reichend erholen. Neben der Landwirtschaft und dem Tourismus stellen auch die
erneuerbaren Energien einen immer relevanteren Wirtschaftszweig dar. Dabei besitzt
Andalusien das europaweit groRte Solarkraftwerk, die Plataforma Solar de Almeria
am Rande der Tabernas-Wiiste. Andalusien verfiigt (iber ein S&P Rating von A- (Aus-
blick stabil), welches zuletzt im April 2023 von der Bonitdtsstufe BBB+ (Ausblick posi-
tiv) angehoben wurde.

Arbeitslosenquote im Zeitverlauf
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Quelle: Emittent, INE, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlag_of_Andalusia&psig=AOvVaw1BnbpMg4fX0IBRNiFALBoB&ust=1614681867169000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCICelOv0ju8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlag_of_Andalusia&psig=AOvVaw1BnbpMg4fX0IBRNiFALBoB&ust=1614681867169000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCICelOv0ju8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.juntadeandalucia.es/
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Aragonien (ARAGON)

Aragonien liegt im Nordosten der iberischen Halbinsel und grenzt im Norden an
Frankreich, im Osten an Katalonien, im Stidosten an Valencia und im Westen an Kasti-
lien-La Mancha, Kastilien und Leén, La Rioja sowie Navarra. Mit rund 1,3 Mio. Ein-

_wohnern ist Aragonien bevoélkerungsmaRig die elftgrofRte spanische autonome Ge-

Rahmendaten
Homepage

Einwohnerzahl (2021)
1.326.261

Hauptstadt
Saragossa

BIP (2021)*
EUR 35,96 Mrd.

BIP je Einwohner (2021)*
EUR 28.912

Arbeitslosenquote (Q1 2023)
8,9%

Verschuldungsgrad (in % BIP, Q4 2022)*
21,5%

Bloombergticker

ARAGON

Ausstehendes Volumen
EUR 0,7 Mrd.

Ausblick
Fitch - -

Ratings Lfr.

Moody’s
S&P BBB+

* Vorlaufige Werte

stab

Exportziele 2022

4% 1%

8%

meinschaft. Die Region ist sehr diinn besiedelt: Mit einem Anteil von knapp 10% an
der spanischen Gesamtflache leben dort lediglich rund 3% der Einwohner Spaniens.
Etwas mehr als die Hélfte davon (rund 685.000) leben in der Hauptstadt Saragossa,
welche die fiinftgroRte Stadt Spaniens ist. Abgesehen von Saragossa ist die Region
eher landlich gepragt. So zahlt die zweitgroRte Stadt Huesca gerade einmal rund
53.400 Einwohner. Mit einem BIP pro Kopf von EUR 28.912 (2021) ist die Wirtschafts-
leistung Aragoniens gegeniiber dem nationalen Wert (EUR 25.498) (iberdurchschnitt-
lich hoch und liegt im Regionenvergleich damit auf Rang flnf. Die Arbeitslosenquote
war per Q1 2023 mit 8,9% vergleichsweise niedrig, liegt unter dem nationalen Durch-
schnitt (13,3%) und konnte in den Jahren vor der Corona-Krise kontinuierlich gesenkt
werden. Wichtige Sektoren der Region sind die Automobilindustrie, die Lebensmit-
telproduktion, die Informationstechnologie und Logistik. Die grofSten Unternehmen
finden sich in und um Saragossa wahrend die Wirtschaft zugleich von KMU dominiert
wird. In 2021 beschaftigen lediglich 146 Unternehmen 200 oder mehr Mitarbeiter.
Davon befinden sich alleine 125 Unternehmen in Saragossa. Eines der groten ist das
Opel-Werk mit (iber 5.600 Beschaftigten und einer Produktionskapazitat von etwa
einer halben Million Fahrzeuge pro Jahr. Der Logistiksektor profitiert von der ausge-
pragten Infrastruktur und der beglinstigenden geografischen Lage Saragossas als
Verbindung der fiinf GroRstadte Toulouse, Bilbao, Madrid, Valencia und Barcelona.
So haben unter anderem Inditex/Zara, Decathlon und DHL groRe Logistikzentren in
der Region. Auch Amazon Web Services investiert EUR 2,5 Mrd. in drei Datenzentren
in Aragonien, die voraussichtlich 1.300 neue Arbeitsplatze schaffen sollen. Exporte in
Hohe von EUR 16,3 Mrd. standen per Jahresende 2022 Importen im Volumen von
EUR 15,0 Mrd. gegeniiber. Die exportstarksten Sektoren sind der Automobil- und
Nahrungsmittelsektor. In die EU (hauptsachlich Frankreich und Deutschland) wurde
am meisten exportiert, der Grof3teil der Importe stammt aus China. Im Rahmen der
Agenda 2030 der Vereinten Nationen hat sich Aragonien der Integration der UN
Sustainable Development Goals in die Regionalpolitik verschrieben und setzt daher
Schwerpunkte in den Bereichen griine Transformation sowie sozialer Wandel.

Wichtigste Exportsektoren 2022 (EUR Mrd.)

Motor cars, tractors, motorbikes

Meat and edible offal

m Europe

X Machinery and electrical devices
u Asia

= America Machinery and mechanical devices, nuclear

= Africa reactors, boilers

Other
Clothes and accessories, except knitwear

Knitwear clothes and accessories

Quelle: Emittent, Statistisches Institut Aragonien, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.aragon.es/
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Rahmendaten
Homepage

Einwohnerzahl (2021)
2.213.993

Hauptstadt

Vitoria-Gasteiz

BIP (2021)*
EUR 71,71 Mrd.

BIP je Einwohner (2021)*
EUR 32.925

Arbeitslosenquote (Q1 2023)
8,4%

Verschuldungsgrad (in % BIP, Q4 2022)*
13,7%

Bloombergticker

BASQUE
Ausstehendes Volumen

EUR 7,2 Mrd.
Ratings Lfr. Ausblick
Fitch A stab
Moody’s A3 stab
S&P AA- stab

* Vorlaufige Werte

Verteilung der Einnahmen (Stand Q3 2022)

2% 2% 0,2%

17%

34%

NORD/LB

Baskenland (BASQUE)

Das Baskenland ist eine Region am Atlantik an der spanisch-franzésischen Grenze. Die
autonome Gemeinschaft ist zu unterscheiden vom Baskenland im kulturellen Sinne,
zu dem auch das franzosische Baskenland und der Norden der autonomen Gemein-
schaft Navarra zahlen. Die autonome Gemeinschaft Baskenland gilt mit rund 2,2 Mio.
Einwohnern als dicht besiedelt, da sie flichenmaRig zu den kleinsten Regionen Spa-
niens zahlt. Rund 27% der Einwohner sprechen die baskische Sprache , Euskara®, die
auch heute noch als regionale Amtssprache anerkannt wird. Die Politik innerhalb der
Region ist von Konflikten mit der Zentralregierung gepragt: Viele Basken fordern wei-
terhin die Unabhéangigkeit vom spanischen Staat und die Einheit des Baskenlandes.
Bis vor einigen Jahren veriibte die linksnationale Terrororganisation ETA wiederholt
Anschldage mit dem Ziel der Errichtung eines baskischen Staates. Die Hauptstadt der
Gemeinschaft ist Vitoria-Gasteiz, die nach Bilbao die zweitgroRte Stadt darstellt. Das
Baskenland ist mit einem BIP pro Kopf von EUR 32.925 (2021) eine der wirtschafts-
starksten Regionen Spaniens und tragt rund 6% zum nationalen BIP bei. Die Arbeits-
losigkeit verblieb im Q1 2023 mit 8,4% im nationalen Vergleich (13,3%) niedrig. In
den vor allem krisengepragten Jahren 2020 und 2021 lag der Hochststand bei ver-
gleichsweise moderaten 11,0% (Q1 2021). Die Verschuldung der o6ffentlichen Hand
war mit 13,7% des BIP per Q4 2022 ebenfalls vergleichsweise milde, der pandemie-
bedingte Hochststand lag bei 16,8% (Q2 2021). Das Baskenland verfiigt u.a. mit den
Sektoren Automobil, Energie, Schienenverkehr und Aeronautik Uber eine diversifi-
zierte Industrie. Hervorzuheben ist zudem die Forschungsstarke durch zahlreiche
Universitdaten und innovative Unternehmen im Bereich Industrie 4.0. Wie eingangs
erwdhnt, verfiigt die autonome Gemeinschaft Baskenland neben Navarra Gber ein
eigenes Finanzierungssystem, in dem die Region fast vollstandige Autonomie bei der
Steuererhebung genielit. Die Steuern werden durch die Provinzen eingenommen,
welche einen Ausgleich an den Staat abfiihren. Infolge der Pandemie hat die Region
ihre Finanzierungsstrategie fiir die ndchsten Jahre angepasst, um ihre Investorenbasis
zu verbreitern, die Liquiditat ihrer Anleihen zu erhéhen sowie die Auswirkungen der
Krise generationengerecht zu verteilen. So soll kiinftig ein groRer Anteil des Finanzie-
rungsvolumens auf nachhaltige Anleihen (Laufzeiten 10-12 Jahre) entfallen. Auch
Private Placements (Laufzeiten lber 30 Jahre) mit Nachhaltigkeitsbezug und bilatera-
le Kredite (Laufzeiten von unter 10 Jahren) werden genannt. Neben der Erhéhung der
Laufzeiten wird zudem eine Quote von 25% Floatern angestrebt.

Arbeitslosenquote im Zeitverlauf

8% m-- oo

%
m Direct taxes 16%

u Indirect taxes 14%
= Current transfers 12% -
= Variation of financial liabilities
10% -
Duties and other revenue

Capital transfer

m Other

2019 2020 2021

=—Basque Country ==Navarra =—Spain

Quelle: Emittent, Eurostat, INE, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fcommons.wikimedia.org%2Fwiki%2FFile%3AFlag_of_the_Basque_Country.svg&psig=AOvVaw34tkbTe6RZXkGkwRui6YFY&ust=1614667923399000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCJD2r_LAju8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.euskadi.eus/inicio/
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Rahmendaten
Homepage
Einwohnerzahl (2021)
2.383.139
Hauptstadt

Nicht festgelegt

Regierungssitz: Valladolid
BIP (2021)*
EUR 58,12 Mrd.
BIP je Einwohner (2021)*
EUR 24.428
Arbeitslosenquote (Q1 2023)
10,3%

Verschuldungsgrad (in % BIP, Q4 2022)*

20,8%
Bloombergticker
CASTIL
Ausstehendes Volumen
EUR 3,5 Mrd.
Ratings Lfr. Ausblick
Fitch - -
Moody’s Baal stab
S&P - -
* Vorlaufige Werte

Wirtschaftsleistung nach Sektoren (2021)

6%

5%

22%

NORD/LB

Kastilien und Ledn (CASTIL)

Mit einer Gesamtflache von rund 94.000 km? ist Kastilien und Ledn die flaichenmaRig
grofSte autonome Gemeinschaft Spaniens. Damit nimmt sie fast ein Flinftel des spani-
schen Staatsgebiets ein. Die Region ist sogar etwas gréRer als das im Westen angren-
zende Portugal. Mit knapp 2,4 Mio. Einwohnern und einer Bevolkerungsdichte von
25,3 Einwohnern pro Quadratkilometer ist Kastilien und Ledn allerdings sehr dinn
besiedelt und beheimatet lediglich rund 5% der spanischen Bevolkerung. Die Region
hat keine offiziell definierte Hauptstadt, aufgrund des Regierungssitzes und des Par-
laments ist dies de facto Valladolid. Valladolid ist zudem mit rund 296.000 Einwoh-
nern die groRRte Stadt der Region. Das BIP pro Kopf lag per Jahresende 2021 mit
EUR 24.428 leicht unter dem spanischen Durchschnitt (EUR 25.498) und bewegt sich
verglichen mit den anderen Regionen im Mittelfeld. Weiter oben platziert sich die
autonome Gemeinschaft bei der Beschaftigung: Die Arbeitslosigkeit ist mit einem
Stand von 10,3% per Q1 2023 geringer als der nationale Durchschnitt (12,3%) und
stellt den siebtniedrigsten Wert im Vergleich der 19 Regionen dar. Fiir die Wirtschaft
nimmt insbesondere der Dienstleistungssektor eine tragende Rolle ein. Auf diesen
entfielen in 2021 (aktuellster Datenkranz) knapp 67% der Bruttowertschépfung, ge-
folgt von der Industrie (22%), dem Primarsektor (6%) sowie dem Baugewerbe (5%).
Die wichtigsten Subsektoren innerhalb der Industrie sind demzufolge Lebensmittel
(31%), Fahrzeuge (21%) sowie Rohstoffe, Energie, Wasser und Abfall (12%). Die aus-
landischen Direktinvestitionen in die Region erfuhren in den vergangenen zwei Jah-
ren wieder deutlich Aufwind. Kastilien und Ledn gilt insbesondere als grofSter Ener-
gieproduzent unter den autonomen Gemeinschaften und nimmt insbesondere im
Bereich der erneuerbaren Energien eine Vorreiterrolle ein. Die Stromerzeugung aus
nachhaltigen Energiequellen entspricht etwa 135% des regionalen Stromverbrauchs.
Das bisher hochste geplante Haushaltsbudget der Region entfallt auf das Jahr 2023
und ist mit rund EUR 13,8 Mrd. mehr als 12% hoher angesetzt als das Budget von vor
zwei Jahren. Fokussiert werden darin vor allem die Transformation der Wirtschaft,
die Stabilisierung des Arbeitsmarktes sowie das Abfedern der Krisenauswirkungen
auf Privathaushalte und Unternehmen. Zudem hat sich Kastilien und Ledn der Agen-
da 2030 verpflichtet, wobei die Integration der UN Sustainable Development Goals in
die Regionalpolitik im Vordergrund steht.

Haushaltsentwicklung im Zeitverlauf (EUR Mrd.)

14 +

m Services
= Industry
= Construction

= Agriculture 9 T-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2021 2023

Quelle: Emittent, Statistisches Institut Kastilien und Ledn, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlagge_von_Kastilien-Le%25C3%25B3n&psig=AOvVaw3fuSXWyzi8VTMPL4cnPiT3&ust=1615388185557000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCMiRpIq8o-8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlagge_von_Kastilien-Le%25C3%25B3n&psig=AOvVaw3fuSXWyzi8VTMPL4cnPiT3&ust=1615388185557000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCMiRpIq8o-8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.jcyl.es/web/jcyl/Portada/es/Home/1246890364336/_/_/_
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I Katalonien (GENCAT)
T Die im Nordosten Spaniens am Mittelmeer gelegene Region stellt einen wichtigen

Wirtschaftsstandort dar. Auf rund 7,7 Mio. Einwohner entfallen mit einem BIP von
EUR 229,4 Mrd. (2021) rund 19% der nationalen Wirtschaftsleistung. Das jahrliche

I nominale BIP-Wachstum der Region lag bei rund 8% und entsprach damit dem natio-

Rahmendaten

Homepage

Einwohnerzahl (2021)
7.763.362

Hauptstadt
Barcelona

BIP (2021)*
EUR 229,42 Mrd.

BIP je Einwohner (2021)*
EUR 29.942

Arbeitslosenquote (Q1 2023)
10,4%

Verschuldungsgrad (in % BIP, Q4 2022)*
33,4%

Bloombergticker

GENCAT
Ausstehendes Volumen

EUR 2,4 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch BBB- stab
Moody’s Bal stab
S&P - -

* Vorlaufige Werte

Offentliche Einnahmen vs. Ausgaben (EUR Mrd.)

34 -

32 4

30 A

28 +

EURbn

26 +

24 +

22 4

nalen Durchschnitt. Die Prosperitat und Autonomie der Region verstarken seit vielen
Jahren Anstrengungen separatistischer Bewegungen, die in 2017 wahrend der Kata-
lonien-Krise zu einem Unabhangigkeitsvotum flihrten. Dieses wurde jedoch von der
spanischen Zentralregierung aufgehoben. Die strategische Lage des internationalen
Anziehungspunktes Barcelona am Mittelmeer beginstigt die engen wirtschaftlichen
Beziehungen innerhalb Kontinentaleuropas und Asien. Insbesondere der Dienstleis-
tungssektor hat eine groBe Gewichtung in der katalanischen Wirtschaft (2022: 75%).
Die bedeutendsten Wirtschaftszweige bilden darunter subsumiert Handel, Fahrzeug-
reparatur, Transport und Lagerung sowie Hotelgewerbe (kombinierter Anteil: 34%).
An zweiter Stelle folgen die 6ffentliche Verwaltung, Bildung sowie Gesundheit und
Soziales (16% kombiniert). Landwirtschaft und Fischerei spielen bei der Bruttowert-
schopfung kaum eine Rolle (1%), wohingegen auf den Industriesektor rund 20% ent-
fallen sowie 5% auf das Baugewerbe. Die Tourismusbranche, welche verbunden mit
der Hauptstadt Barcelona eine wesentliche Einnahmequelle fiir Katalonien darstellt,
hatte wahrend der Pandemie starke Riickgdnge zu verzeichnen: So sind die Hotel-
libernachtungen in 2020 um 45% gesunken. In 2021 konnte jedoch ein Zuwachs von
bereits 64% verzeichnet werden, womit der Vorkrisenwert fast erreicht wurde. Im
Zuge des europdischen Konjunkturprogramms , NextGenerationEU“ als Reaktion auf
die Auswirkungen der Coronakrise kann Katalonien schatzungsweise EUR 2,7 Mrd.
abrufen, um Uber die wirtschaftliche Erholung hinaus die regionale 6kologische und
digitale Transformation voranzutreiben. Die Einnahmenseite der Region stitzt sich
insbesondere auf die Einnahmen aus der Einkommens- und Mehrwertsteuer, da die-
se in 2021 (aktuellster Datenkranz) kombiniert rund 72% des gesamten Steuerauf-
kommens (EUR 25,8 Mrd.; +2% Y/Y) darstellten. Die gesamten Einnahmen lagen in
2021 bei rund EUR 47,9 Mrd. (+14% Y/Y). Zudem hat die katalanische Regierung ge-
setzgeberische Kompetenzen, um eigene Steuern zu erheben oder bestehendes
Steuerrecht zu verandern. Beispiele hierflr sind die Einkommenssteuersatze (zuletzt
angehobene Freibetrdge niedriger Einkommen) und die Gliicksspielsteuer.

Bruttowertschépfung nach Sektoren (2021)

W Services

M Industry (mining,
manufacturing and energy)

m Construction

M Agriculture, livestock,
forestry and fisheries

2018

2019

2020 2021

M Revenue M Expenditure

Quelle: Emittent, Statistisches Institut Katalonien, INE, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://web.gencat.cat/ca/inici
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Rahmendaten

Homepage

Einwohnerzahl (2022)
2.695.645

Hauptstadt

Santiago de Compostela

BIP (2021)*
EUR 63,23 Mrd.

BIP je Einwohner (2021)*
EUR 23.499

Arbeitslosenquote (Q1 2023)
10,9%

Verschuldungsgrad (in % BIP, Q4 2022)*
17,2%

Bloombergticker

JUNGAL
Ausstehendes Volumen

EUR 2,8 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch -

Moody’s Baal stab
S&P A stab

* Vorlaufige Werte

Zusammensetzung des BIP (Q4 2022)

4%

6%

NORD/LB

Galicien (JUNGAL)

An der Nordwestkiiste Spaniens am Atlantik gelegen, beheimatet Galicien mit rund
2,7 Mio. Einwohnern 5,7% der spanischen Bevolkerung und stellt somit eine der
flinf groRten autonomen Regionen dar. Neben den im Osten benachbarten Regio-
nen Kastilien und Ledn sowie Asturien grenzt Galicien im Stden an Portugal. Im
Vergleich mit dem Rest Spaniens ist die regionale Demografie von einem besonders
hohen Anteil alterer Einwohner gepragt. Migrationsbewegungen von Galicien in
andere spanische Regionen sowie ins Ausland verstarken diese Entwicklung. Der
groRte Bevolkerungsteil der Region konzentriert sich auf die Provinzen A Corufia
und Pontevedra an der Westkiiste Galiciens. Das nominale BIP der autonomen Ge-
meinschaft belief sich per Jahresende 2021 auf EUR 63,2 Mrd. bzw. EUR 23.499 pro
Einwohner. Mit einem Wachstum des nominalen BIP von 7,8% (Y/Y) im Jahr 2021
zeigte die Wirtschaft Galiciens bereits eine Erholung von den beiden krisengeprag-
ten Vorjahren. Diese spiegelt sich auch in der Entwicklung des Arbeitsmarktes bis
zum aktuellen Rand (Q1 2023) mit einem Stand von 10,9% wider (Q1 2022: 11,4%;
Q1 2021: 13,0%). Fur Galiciens Wirtschaft pragend sind vor allem die durch auslan-
dische Direktinvestitionen gewachsenen Industriesektoren. So tragt die Automobil-
industrie beispielsweise 12% und der IT-Sektor 5% zum regionalen BIP bei. Im Au-
tomobilsektor sind rund 19.700 Menschen beschaftigt, was etwa 10% aller Indust-
riearbeitsplatze entspricht. Zudem entstammen diesem Sektor rund 32% der regio-
nalen Exporte und 17% aller in Spanien hergestellten Fahrzeuge. Der IT-Bereich
erfuhr mit einem Wachstum von 45% in den vergangenen fiinf Jahren einen rasan-
ten Aufschwung. Nennenswert ist ebenso die in der Region ansassige, landesweit
groRte Holzindustrie. Gerade in den letzten Jahren erlebte auch der Tourismus in
Galicien, mitunter durch die Popularitat des beliebten Pilgerweges ,Camifio de San-
tiago“ (Jakobsweg), einen starken Aufschwung. Mit rund 8,7 Mio. Touristen per
Jahresende 2022 Ubertraf die Region bereits ihre Besucherzahlen aus beiden Vor-
jahren, womit sie zu den sechs meistbesuchten Regionen des Landes zahlt. Durch
die Haushaltspolitik konnte der Verschuldungsgrad der autonomen Gemeinschaft
nach 2014 einige Jahre auf einem stabilen Niveau von rund 18% des regionalen BIPs
gehalten werden, bevor sich dieser infolge der Coronakrise 2020 auf 19,7% auswei-
tete. Nach dem Spitzenwert von 20,2% per Q1 2021 (nationaler Durchschnitt zu
diesem Zeitpunkt: 27,8%) konnte die Verschuldung der o6ffentlichen Hand bereits
per Q4 2022 auf 17,2% des BIP gesenkt werden.

Export-/Importverhéltnis
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Quelle: Emittent, Statistisches Institut Galicien, INE, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Madrid (MADRID)

* * * * Die spanische Hauptstadt und zugleich wirtschaftlich bedeutendste autonome Region
ist im geografischen Landeszentrum auf der historischen Hochebene von Kastilien

* * * gelegen. Als eine der groRRten Stadte Europas und drittgrofSte spanische Region be-
heimatet sie mit rund 6,7 Mio. Einwohnern (2021) etwa 14% der spanischen Bevolke-
rung. Madrid erzielt mit EUR 34.821 (2021) das hochste BIP pro Kopf unter den auto-

Rahmendaten nomen Regionen und liegt damit rund 37% (iber dem nationalen bzw. rund 7% Uber
m dem europaischen Durchschnitt. Nachdem die Arbeitslosenquote infolge der Corona-
Eé"xjh;:;zahl (2021) krise bis auf 13,5% (Q4 2020) anwuchs, stabilisierte sich diese zwei Jahre spater wie-
H;upt;tadt der auf 11,5% (Q4 2022). Per Q1 2023 wurde ein weiterer Riickgang auf 11,0% ver-
Madrid zeichnet. Die internationale Ausrichtung der Region sorgt fiir eine diversifizierte Un-
BIP (2021)* ternehmenslandschaft, wobei insgesamt der tertidre Sektor eine dominante Position
EUR 234,64 Mrd. einnimmt. Dessen Sektorbeitrag zum regionalen BIP (2021: 85%) stitzt sich vor allem
BIP je Einwohner (2021)* auf den Finanzbereich, den Handel und die Gastronomiebranche sowie andere
EUR 34.821 Dienstleistungen. Auch der Tourismussektor ist wirtschaftlich pragend fiir die Region
Arbeitslosenquote (Q1 2023) um die spanische Hauptstadt. Nach dem Einbruch der Besucherzahlen in 2020 infolge
11,0% der Pandemie konnten diese im Folgejahr bereits wieder um 37% gesteigert werden.

Verschuldungsgrad (in % BIP, Q4 2022)*
13,5%

Bloombergticker
MADRID

Ausstehendes Volumen

Allein die ersten drei Quartale in 2022 (ibertrafen diese Zahlen nochmals: Bis ein-
schlieRlich September besuchten 25,3 Mio. Menschen (+41% Y/Y) die spanische
Hauptstadt — per Jahresende waren es 31,5 Mio. Auch mit Blick auf die allgemeine
Regionalwirtschaft konnte eine weitgehende Erholung von dem pandemiebedingten

EUR 21,3 Mrd. Einbruch bereits in 2021 verzeichnet werden — die Madrider Wirtschaft wuchs um

7,4%. Mit dem Ende des Jahres 2022 wurde die Riickkehr zum Vorkrisenniveau er-
Ratings Lfr. Ausblick  wartet, nachdem das BIP-Wachstum auf mehr als 5% (Y/Y) geschétzt wurde. Dabei
Fitch BBB+ stab kommt Madrid auch die ausgepragte Griindungskultur zugute: Kumuliert betrachtet
Moody’s Baal stab entfielen bis Marz 2023 mit 2.389 Start-ups 23,5% aller nationalen Unternehmens-
&P A stab grindungen auf die Region. Damit nimmt Madrid eine nationale Fiihrungsposition

* Vorlaufige Werte ein. Bei der Refinanzierung liegt der Schwerpunkt auf Nachhaltigkeit: Als grofter spa-
nischer Emittent von ESG-Anleihen platzierte die Region auch im vergangenen Jahr
mit einem Green Bond (EUR 500 Mio.) sowie einem Sustainable Bond (EUR 1,0 Mrd.)
zwei nachhaltigkeitsbezogene Benchmarkanleihen. Die Erlose flieRen u.a. in umwelt-
freundliche Infrastrukturprojekte und bezahlbaren Wohnraum.

Beitrag spanischer Regionen zum nationalen BIP (2021)  Verteilung auslandischer Direktinvestitionen (2022)

14%

Madrid 19,4%

Catalonia .
W Madrid

19,0%
m Catalonia
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Rest of Spain

Rest of Spain 39:,0%
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Quelle: Emittent, Statistisches Institut Madrid, INE, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlagge_der_Autonomen_Gemeinschaft_Madrid&psig=AOvVaw3GrQHFc8P16cyIsBS2DqQ5&ust=1614852226883000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCPDqur3vk-8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlagge_der_Autonomen_Gemeinschaft_Madrid&psig=AOvVaw3GrQHFc8P16cyIsBS2DqQ5&ust=1614852226883000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCPDqur3vk-8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.comunidad.madrid/sites/default/files/img/profesiones/15122022_investor_presentation.pdf
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Rahmendaten

Homepage

Einwohnerzahl (2021)
661.537

Hauptstadt
Pamplona

BIP (2021)*
EUR 20,38 Mrd.

BIP je Einwohner (2021)*
EUR 31.024

Arbeitslosenquote (Q1 2023)
12,1%

Verschuldungsgrad (in % BIP, Q4 2022)*
14,1%

Bloombergticker
NAVARR

Ausstehendes Volumen
EUR 1,2 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch - -
Moody’s - -

S&P AA-
* Vorlaufige Werte

stab

Verteilung ansdssiger Unternehmen nach Sektor (2022)

9%
12% .‘

Quelle: Emittent, Statistisches Institut Navarra, INE,

NORD/LB

Navarra (NAVARR)

Navarra liegt im Norden Spaniens und ist mit rund 661.500 Einwohnern eine der be-
vOlkerungsarmsten autonomen Gemeinschaften. Die Region grenzt an das Basken-
land im Westen, an Aragonien im Osten und an La Rioja im Stiden. Im Norden bilden
die Pyrenden eine Grenze zu Frankreich. Die Hauptstadt und zugleich grofSte Stadt
Navarras ist Pamplona mit etwa 204.000 Einwohnern. Sie ist zugleich die einzige
GroRstadt in der Region, die sonst Uberwiegend landlich gepragt ist. Der nordliche
Teil Navarras zahlt historisch zum Baskenland im kulturellen Sinne. Die baskische
Sprache ,Euskara” ist deshalb auch immer noch weit verbreitet und in einigen Ge-
meinden sogar weiterhin die offizielle Amtssprache. Navarra sticht gemessen am BIP
pro Kopf vergleichsweise stark hervor und liegt mit EUR 31.024 (2021) auf Rang zwei
hinter Madrid (EUR 34.821). Gemessen am nominalen BIP hingegen ordnet sich Na-
varra mit EUR 20,38 Mrd. (2021) im unteren Drittel im Vergleich mit den anderen
Regionen ein. Per Q1 2023 verzeichnete die autonome Gemeinschaft auRerdem eine
Arbeitslosenquote von vergleichsweise niedrigen 12,1% (nationaler Wert: 13,3%).
Eine tragende Rolle in der Regionalwirtschaft spielt vor allem der Dienstleistungssek-
tor: Von allen aktiven Unternehmen in Navarra ist der GroRteil (57%) in diesem Sek-
tor angesiedelt. Weitere 22% der Unternehmen werden dem Handel zugeordnet. Mit
zusammengenommen 21% (Industriesektor und Baubranche) entfallt ein vergleichs-
weise kleiner Anteil der regionalen Unternehmen auf den sekundaren Sektor. Insge-
samt siedelten sich in der autonomen Gemeinschaft im Jahr 2022 3.164 neue Unter-
nehmen an. Dies entspricht einer Steigerung von 9,0% zum Vorjahreswert und Ulber-
traf damit auch das Vorkrisenniveau in 2019. Einer der bedeutendsten Arbeitgeber
der Region ist Volkswagen. Das in der Hauptstadt Pamplona angesiedelte Werk fer-
tigt drei Modelle des deutschen Autobauers und beschéftigt rund 4.600 Mitarbeiter.
Allein im Jahr 2021 sind hier tber 220.000 Fahrzeuge vom Band gerollt. Wie zuvor
erwdhnt, profitiert auch Navarra erheblich vom Foralsystem in Verbindung mit der
fast vollstandigen Steuerautonomie. Die Ratingagentur S&P revidierte im Marz 2022
den Ausblick ihres Ratings fiir die Region von negativ auf stabil. Dabei wurde vor al-
lem die wirtschaftliche Erholung nach der Pandemie im Jahr 2021 hervorgehoben. Im
Bereich Nachhaltigkeit ist Navarra bereits seit April 2019 am Kapitalmarkt aktiv und
deblitierte mit einem Sustainable Bond (EUR 50 Mio.) auf Basis des im selben Jahr
aufgelegten Sustainable Finance Frameworks. Seither folgten zwei weitere nachhal-
tigkeitsbezogene Emissionen in 2020 (EUR 75 Mio.) und 2022 (EUR 125 Mio.).

Entwicklung der Verschuldung im Zeitverlauf
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o Industry 10% - 15

8% 1,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

I Debt burden EUR bn (lhs) ——Debt burden % of GDP (rhs)

NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlagge_Navarras&psig=AOvVaw10-en80YJKe8Aod-ie8LE4&ust=1615380123208000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCOCp5oWeo-8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlagge_Navarras&psig=AOvVaw10-en80YJKe8Aod-ie8LE4&ust=1615380123208000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCOCp5oWeo-8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.navarra.es/es/inicio
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Rahmendaten

Homepage

Einwohnerzahl (2021)
1.011.792

Hauptstadt
Oviedo

BIP (2021)*
EUR 23,44 Mrd.

BIP je Einwohner (2021)*
EUR 23.235

Arbeitslosenquote (Q1 2023)
13,1%

Verschuldungsgrad (in % BIP, Q4 2022)*
16,4%

Bloombergticker
PRIAST

Ausstehendes Volumen
EUR 0,3 Mrd.

Ausblick
Fitch - -

Ratings Lfr.

Moody’s Baal stab
S&P - -

* Vorlaufige Werte

Internationale Touristen pro Jahr
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NORD/LB

Asturien (PRIAST)

Asturien liegt im Nordwesten Spaniens und grenzt im Westen an Galicien, im Stiden
an Kastilien und Leon sowie im Osten an Kantabrien. Mit einer Flache von rund
10.600 km? und knapp Uber einer Million Einwohner z3hlt Asturien zu den kleinsten
Regionen Spaniens. Die Bevdlkerungsdichte ist als moderat zu bezeichnen und ballt
sich im Wesentlichen in den zentral gelegenen Stadten Gijén sowie der Hauptstadt
Oviedo. Die Geographie der Region fiihrt zu einem ozeanischen Klima. So verdankt
die Costa Verde dem griinen Landschaftsbild ihren Namen. Mit einem Anteil von
1,9% (EUR 23,4 Mrd.) tragt Asturien lediglich einen Bruchteil zum spanischen Brutto-
inlandsprodukt bei. Die Pro-Kopf-Verteilung zeigt mit rund EUR 23.235 einen im nati-
onalen Vergleich leicht unterdurchschnittlichen Wert. Mit einer zuletzt geringflgig
angestiegenen Arbeitslosenquote von 13,1% per Q1 2023 liegt Asturien etwas unter
dem nationalen Durchschnittswert (13,3%). Auffallig ist die erhdhte Arbeitslosigkeit
mit 26,6% bei den unter 25-Jdhrigen (Q1 2023). Die Verschuldung der autonomen
Gemeinschaft lag per Q4 2022 bei 16,4% und ist damit im Vergleich mit den anderen
Regionen auf einem moderaten Niveau. Der Haushaltsplan fiir 2023 sieht mit 63,6%
vor allem Ausgaben im Bereich Personal vor. Der zweitgrofSte Ausgabenposten mit
18,3% sind laufende Transfers an andere staatliche Ebenen in der Region. Asturiens
Wirtschaft ist analog zur Bevolkerung geografisch Gberwiegend auf den zentralen Teil
der Region konzentriert. Der industrielle Anteil an der asturischen Bruttowertschop-
fung betragt 18,8%. Die fiihrenden Unternehmen im gréBten industriellen Subsektor
(Verfahrenstechnik) sind in der Herstellung von Stahl, Zink, Glas, Zement sowie Zell-
stoff tatig. Darliber hinaus nimmt der Tourismussektor fiir die Kiistenregion einen
groRen wirtschaftlichen Stellenwert ein. So konnte die Region ihre Besucherzahlen
nach dem Ausbruch der Pandemie von noch 2,2 Mio. in 2020 auf bereits 3,6 Mio. im
Jahr 2022 steigern. Positiv entwickelte sich in 2022 auch die durchschnittliche Dauer
der Reisen sowie die Ausgaben der Reisenden (rund EUR 1,1 Mrd.). Dies entspricht
einer deutlichen Steigerung im Vergleich zum Vorjahr (+33,3% per Q4 2022). Nach-
haltigkeit ist fr Asturien nicht zuletzt aufgrund der weitlaufigen Naturschutzgebiete
(etwa ein Drittel der Flachen in der Region) ein wichtiges Thema. Im Landesvergleich
zdhlen die Ausgaben Asturiens fir die Bereiche Gesundheit, Soziales und Umwelt-
schutz zu den hoéchsten. Ein weiterer strategischer Schwerpunkt in der Regionalpoli-
tik liegt auf der digitalen Transformation.

Arbeitslosenquote im Zeitverlauf

= Asturias

= Spain
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Quelle: Emittent, Statistisches Institut Asturien, INE, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.asturias.es/
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Regulatorische Ubersicht fiir RGLAs* / ** (Beispiele)

Emittent

Belgische Regionen
Deutsche Lander
Franzosische Regionen
Italienische Regionen

Spanische Regionen

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

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

LCR-Klassifizierung von Aktiva).

Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

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

EU

Belgien

Deutschland

Frankreich
Italien

Spanien

Zentralbanken der Mitgliedstaaten

Ehemalige Ausnahmen vor Gesetzesanderung vom 29.12.2020: Institut de Réescompte et de Garantie/- Herdisconteringen
Waarborginstituut

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfwW), Rentenbank, explizit in Nr. 5 genannte regionale Férderinstitute, Unternehmen, die
aufgrund des Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetzes als Organe der staatlichen Wohnungspolitik anerkannt sind und nicht

liberwiegend Bankgeschifte betreiben, sowie Unternehmen, die aufgrund dieses Gesetzes als gemeinnitzige Wohnungs-
unternehmen anerkannt sind

Caisse des Dépéts et Consignations (CDC)
Cassa Depositi e Prestiti (CDP)
Instituto de Crédito Oficial (ICO)

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

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

Land
Belgien

Deutschland
Frankreich
Spanien

Quelle: (EU) 2015/2011, NORD/LB

Gebietskorperschaften

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

Bundeslander, Gemeinden & Gemeindeverbdnde
Regionen (région), Kommunen (commune), Départements
Autonome Regionen (comunidades auténomas) und Gemeindeverwaltungen (corporacion local)

Markets Strategy & Floor Research

Zusammenfassung fiir spanische Regionen

Risikogewichtung 0%
LCR-Klassifizierung Level 1
NSFR-Klassifizierung 0%

Solvency ll-Klassifizierung  Praferiert (0%)

Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Haftungsmechanismus

Seitens des spanischen Konigreiches existiert eine explizite Garantie fiir die autonomen
Gemeinschaften — das konnen nicht einmal deutsche Bundeslander bieten (Prinzip der
Bundestreue ist implizit). Der vertikale und horizontale Finanzausgleichsmechanismus
durch die drei oben beschriebenen Elemente sorgt fiir finanzielle Stabilitat. Als wirtschaft-
lich starke autonome Gemeinschaften profitieren zudem das Baskenland und Navarra von
dem ebenfalls weiter oben beschriebenen Foralsystem, welches beiden Regionen eine
weitreichende finanzpolitische Autonomie gewahrt.
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Issuer (Ticker) Einwohner Arbeitslosenquote  BIP pro Kopf Ausstehendes Anzahl
(2021) (Q1 2023) (2021)* Volumen Bonds

ANDAL 8.472.407 18,3% 18.906 EUR 5,2 Mrd. 19
ARAGON 1.326.261 8,9% 28.912 EUR 0,7 Mrd. 7
BALEAR 1.173.008 18,1% 24.866 EUR 0,6 Mrd. 3
BASQUE 2.213.993 8,4% 32.925 EUR 7,2 Mrd. 18
CANARY 2.172.944 17,2% 18.990 EUR 0,7 Mrd. 6
CASTIL 2.383.139 10,3% 24.428 EUR 3,5 Mrd. 18
CCANTA 584.507 9,3% 23.730 - -
GENCAT 7.763.362 10,4% 29.942 EUR 2,4 Mrd. 18
JUNGAL 2.695.645 10,9% 23.499 EUR 2,8 Mrd. 9
JUNTEX 1.059.501 19,5% 19.072 EUR 0,5 Mrd. 9
LRIOJA 319.796 10,1% 27.279 EUR 0,03 Mrd. 1
MADRID 6.751.251 11,0% 34.821 EUR 21,3 Mrd. 51
MANCHA 2.049.562 15,0% 20.655 EUR 0,5 Mrd. 5
MURCIA 1.518.486 13,5% 21.236 EUR 0,1 Mrd. 3
NAVARR 661.537 12,1% 31.024 EUR 1,2 Mrd. 14
PRIAST 1.011.792 13,1% 23.235 EUR 0,3 Mrd. 4
VALMUN 5.058.138 13,8% 22.289 EUR 0,4 Mrd. 4
Spanien 47.385.107 13,3% 25.498 EUR 1.137 Mrd. 56

* Vorlaufige Werte

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

EZB-Ankaufprogramme

NORD/LB

Davon
ESG
4 (BBB- / Baa2 / A-)
- (-/-/BBB+)
(-/-/BBB+)
7 (A/A3/AA-)
- (-/-/A)
- (-/Baal/-)
- (BBB-/-/-)
(BBB-/Bal/-)
3 (-/Baal/A)
- (-/Baa2/ BBB)
- (BBB-/-/-)
14 (BBB+/ Baal/ A)
- (BBB-/Bal/-)
- (BBB-/Bal/-)
3 (-/-/AA-)
- (-/Baal/-)
- (BBB-/ Bal/ BB)
(Baal/A/A-)

Rating

[ERN

Interessant ist der Blick auf die Ankauftatigkeit des Eurosystems: Bisher wurden mit AN-
DAL, ARAGON, BASQUE, JUNGAL, CASTIL, GENCAT, NAVARR sowie MADRID von acht der
neun in dieser Publikation ndher beleuchteten Emittenten Papiere angekauft. Dazu kom-
men die Emittenten BALEAR und CANARY, womit insgesamt zehn der 16 am Kapitalmarkt
vertretenen spanischen autonomen Regionen im Rahmen des APP bzw. PEPP angekauft
wurden. Auffallend war, dass sich bis vor Kurzem keine Bonds von CANARY im Portfolio des
Eurosystems finden. Die Katalanen wiederum erfiillten bis Mitte 2021 aufgrund des Ra-
tings die Ankaufbedingungen des Eurosystems fir das PSPP nicht, wurden aber infolge
eines Ratingupgrades mittlerweile angekauft. Nach Anzahl der angekauften ISINs sind spa-
nische autonome Gemeinschaften nach den deutschen Bundeslandern die am haufigsten
angekauften subnationalen Emittenten. Zum Vergleich: Insgesamt wurden bis dato 575
unterschiedliche ISINs deutscher Bundeslander angekauft, 58 ISINs spanischer autonomer

Gemeinschaften und insgesamt 55 belgischer Regionen.

Madrid folgt mit nachhaltigen Anleihen einem globalen Trend

Mit Madrids strategischer Ausrichtung auf Sustainable Bonds bei der Refinanzierung folgt
die Region einem zunehmenden Trend am Primdarmarkt und nimmt damit auf nationaler
Ebene eine Vorreiterrolle ein. Auch im vergangenen Jahr erreichte das kumulierte Volu-
men von Neuemissionen in den wichtigsten nachhaltigen Anleiheklassen (Green, Social,
Sustainable sowie Sustainability-Linked) mit EUR 824,2 Mrd. einen historisch betrachtet
hohen Wert, konnte damit jedoch nicht an das Rekordvolumen des Vorjahres anknipfen.
Unser NORD/LB — ESG-Update 2023 identifiziert dabei erneut Green Bonds als wachstums-
starkstes Teilsegment, doch spielen Social Bonds spatestens seit Einsetzen der Coronakrise
infolge von Sonderkonjunkturprogrammen wie u.a. die EU SURE-Agenda (im Umfang von
EUR 98,4 Mrd.) eine immer wichtigere Rolle. Madrid positionierte sich bereits 2016 am
Kapitalmarkt als erste autonome Region Spaniens im Segment der Sozialanleihen. Dabei
reicht das madrilenische Portfolio mittlerweile von Social liber Sustainable bis Green in

unterschiedlichen Laufzeiten und teils erheblichen Volumina.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
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Fazit

Vor dem Hintergrund der starken Dynamik des Zinsumfeldes in 2022 und 2023 ergeben
sich in gewissen Nischen immer wieder interessante Investmentmdglichkeiten. So sind
auch unsere Studien zu Amsterdam, Belgien bzw. Paris (Ville de Paris und le-de-France) zu
interpretieren. Sie erganzen das klassische SSA-Portfolio um Laufzeiten und/oder Rendite,
tragen aber in jedem Fall zur Diversifikation bei. Dass hier immer wieder Opportunitaten
entstehen, zeigt das wachsende Interesse an spanischen Regionen. Wenngleich der spani-
sche Markt fiir Regionalanleihen — also abseits von Staatsanleihen — mit EUR 47,2 Mrd.
trotz seines Wachstums in den vergangenen Jahren weiterhin als Nische bezeichnet wer-
den darf, umfassen Bonds der Region Madrid wenig Gberraschend das groRte Volumen.
Interessant ist, dass es kaum Wahrungsdiversifikation gibt (jeweils eine von insgesamt 189
Anleihen sind in USD bzw. JPY denominiert). Nicht zuletzt, weil das Eurosystem im Rahmen
des PSPP bzw. PEPP auch bereits umfangreich spanische Bonds erworben hat, stehen Emit-
tenten der zweiten und dritten Reihe immer mal wieder im Fokus sich selten bietender
Investmentalternativen. Diese Titel sind somit aus Renditegesichtspunkten und auch regu-
latorisch interessant sowie die Emittenten flr Private Placements zuganglich. Es gilt zu
beobachten, wie erfolgreich Spanien die Folgewirkungen des Russland-Ukraine-Konflikts,
die anhaltend dynamische Inflation sowie das anziehende Zinsumfeld bewaltigen kann. Ein
Kritikpunkt unsererseits ist die Qualitat der Investor Relations-Auftritte vieler autonomer
Gemeinschaften. Die Internetprasenz diverser Emittenten ist ausbaufdhig und oftmals sind
die Investorenprasentationen — sofern iberhaupt vorhanden — veraltet und/oder uniiber-
sichtlich. Die Zuganglichkeit von Informationsmaterial fiir Analysten und Investoren wiir-
den wir kiinftig gern ausgebaut wissen, um der Heterogenitat der unterschiedlichen Emit-
tenten angemessen begegnen zu kdénnen.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11624?cHash=a3d0b89b728bfbd8dc33f7fbd61d2551
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11505?cHash=0ed88e7d41000e2cce817085c0b30e01
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10882?cHash=9eb0ae61a798e759998337c39ebdf866
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Publikationen im Uberblick

Covered

Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2022

Covered Bond-Richtlinie: Auswirkungen auf Risikogewichte und LCR-Level

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (halbjihrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2023 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2022

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2022

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2022

Issuer Guide — Européische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2023

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris im Spotlight (IDF/VDP)

Fixed Income Specials:

NORD/LB:

ESG-Update 2023

NORD/LB

EZB-Zinsentscheidung: Alles neu macht der Mai... Oder: Die Macht vergangener Zinsschritte!

EZB-Zinsentscheidung: Riickgrat in stlirmischen Zeiten?!

EZB-Zinsentscheidung: Der Fahrplan in Richtung QT

NORD/LB: NORD/LB:

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

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11392?cHash=55e1464e0b81a49f111330e23fd45731
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11480?cHash=1ca4cdb644e45d0e7d4fffc3ccf6777a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11772?cHash=9cee3a614c0b2dab8dbdc08183dae39f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11346?cHash=962d498eb1d7e41d1ab6ea22b101c31f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11135?cHash=0f81123eea01f808050ebdae25ad22ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11225?cHash=52b52d555e2fa37465ede6a5d77908dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11505?cHash=0ed88e7d41000e2cce817085c0b30e01
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11755?cHash=0a9869902618ebdcd90e15c83cfbb6a3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11665?cHash=b2d5c5770ed4e083bbb716ae6ccf3e8c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11563?cHash=11b8274326edff4a018e2cb02b8e6d1c
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

()

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

"j
o A

Melanie Kiene

Covered Bonds/Banks

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

Stefan Rahaus

1= Covered Bonds/Banks
.
d. +49 172 6086 438
‘ g\ stefan.rahaus@nordlb.de
Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken
Sales MM/FX

Sales Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers

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

Valentin Jansen
SSA/Public Issuers

+49 157 8516 7232
valentin.jansen@nordlb.de

Trading

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

Lander/Regionen +49 511 9818-9550

Frequent Issuers +49 511 9818-9640
Sales Wholesale Customers
+49 511 361-4003

Firmenkunden

Asset Finance +49 511 361-8150
Relationship Management
Institutionelle Kunden

rm-vs@nordlb.de

Offentliche Kunden rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer:

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

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einversténdnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren 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 verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empféanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende 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 Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

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 Empfiangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und &ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewihr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information gedullerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der
NORD/LB dar. Verinderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre
Organe oder Mitarbeiter konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstdndigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden,
Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig
davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebthren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukiinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise 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 vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig verdffentlichte 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 persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fir
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plotzlichen und groRen 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.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
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 Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, finden Sie in der Broschiire ,,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 ausschlieRlich 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 regelmiRigen Abstinden 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 erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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 Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschafts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusétzliche 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 dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fiir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behtrden
sind von uns auf Anfrage erhéltlich. 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 Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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.

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 Ertrége in der Zukunft.



23 / Public Issuer Special — Spanische Regionen ¢ Mai 2023 NORD/LB

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthalt 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 MaRBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRnahme umsetzt, erstellt und enthdlt 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 flir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gbernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir 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 Regulierungsbehorde 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfigung 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 dirrfen 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie beriicksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service“) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:

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

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

Zusétzliche 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (i) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen konnen.
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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-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bediirfnissen entspricht. Darliber
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 Veréffentli-
chungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse 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 Empféanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und beriicksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Beddirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
liber 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 Konigreich 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:
Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Gber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruiber hinaus

wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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