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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Issuer

Primarmarkt: USD-Deal der Deutschen Pfandbriefbank im Fokus

Eine weitere Woche vergeht, ohne dass sich Covered Bond-Emittenten im Segment fir
EUR-Benchmarks an den Primarmarkt begeben haben. Diese schwache Aktivitdt im von uns
betrachteten Fokussegment ist sicherlich nicht der alleinige Grund dafir, dass der USD-
Deal der Deutschen Pfandbriefbank (Ticker: PBBGR) aus der vergangenen Handelswoche
eine nennenswerte Aufmerksamkeit auf sich gezogen hat. SchlieBlich stand das Pfandbrief-
segment zuletzt im Fokus in Bezug auf starkere Spreadausweitungen — ausgehend von den
relativ engen Niveaus — sowie im Hinblick auf das CRE-Exposure einiger Institute. Die Refi-
nanzierung im USD-Segment riickt unter anderem fiir Pfandbriefemittenten immer dann
ins Blickfeld, wenn der erwartete Emissionspreis so attraktiv ist, dass ein Swap von EUR in
USD nicht attraktiver ist. Dies gilt insbesondere auch fiir die PBBGR, die aufgrund der Cover
Pool-Zusammensetzung einen originaren Fundingbedarf in US-Dollar hat. Der Deal liber
USD 550 Mio. (3y; REGS S) wurde bei SOFR +100bp (Emissionsrendite: 5,274%) platziert.
Auf Basis des flir den EUR-Markt anzunehmenden Fair Values zum Transaktionszeitpunkt
(naherungsweise ms +45bp) und unter Bericksichtigung von den marktbasierten Umrech-
nungsfaktoren sowie der aktuellen Marktdynamik im EUR-Benchmarksegment (NIP-
Forderungen der Investoren) ist die Transaktion nach unserem Dafiirhalten als erfolgreiche
Platzierung flr die Emittenten zu werten. Die Issue Size mit USD 550 Mio. erfiillt die in Euro
umzurechnende Anforderungen an eine Level 1-Klassifizierugn im Kontext des LCR-
Managements (MindestgréfRe EUR 500 Mio.). Insofern ist die USD-Benchmark (Rating: Aal)
unseres Erachtens als Level 1-Asset anzusehen.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

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

Sekunddrmarkt: Niedrige Umsatze, bei unverdnderter Gemengelage

Am Sekundarmarkt fir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat bleibt die Gemengelage
nahezu unverandert. Die Umséatze prasentieren sich weiterhin mehr als zurlckhaltend. Vor
diesem Hintergrund beobachten wir auRerdem, dass die frische Ware insgesamt performt,
was auch als Indiz dafiir anzusehen ist, dass die Emissionen von einer erhohten NIP , profi-
tieren” kénnen im Sekunddrmarkt. Die Kurven weiten aufgrund dieser relativen Unter-
scheidung zwischen ,alten” und ,neuen” Bonds aus, wobei erneut zu konstatieren ist, dass
etwas mehr nach Duration gesucht ist. Dies sollte aber Uberbewertet werden, da
Secondaries einen geringeren Turnover aufweisen. Wir rechnen damit, dass sich dieses
gemachliche Bild bis zum Jahreswechsel fortsetzen wird. Mit den ersten Handelstagen in
2024 dirfte aber auch dem Sekundarmarkt neues Leben eingehaucht werden.
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Moody’s I: Der Blick auf den globalen Covered Bond-Markt im IV. Quartal 2023

Vor wenigen Tagen hat die Ratingagentur Moody’s ihren aktuellen Sektorbericht fir den
globalen Covered Bond-Markt vorgelegt. Im Rahmen der vierteljdhrlich erscheinenden
Publikation widmen sich die Risikoexperten regelmaRig dem Segment der gedeckten
Schuldverschreibungen aus verschiedenen Blickwinkeln. Zudem wird ein detaillierter Uber-
blick Uber die wesentlichen Ratingkennziffern der beurteilten Programme geliefert. Dieser
Datenhaushalt ist auch Grundlage unseres Covered Bond-Fokusartikels in der aktuellen
Ausgabe unserer Wochenpublikation. In Bezug auf die ,Research Highlights” gibt Moody’s
unter anderem an, dass sich die Mortgage Covered Bonds weiterhin robust prasentieren —
auch vor dem Hintergrund hoher Inflationsraten, trilberer Konjunkturaussichten sowie
dem aktuellen Zinsumfeld. Die Erschwinglichkeit fir neuen Wohnraum sollte sich, nach
Auffassung der Risikoexperten, hingegen nicht verbessern. Auf regulatorischer Seite hebt
Moody’s auBerdem die positiven Einfliisse der EU Covered Bond-Harmonisierung sowie
eines moglichen Aquivalenzregimes fiir Covered Bonds sogenannter ,Drittlander” hervor.

Moody’s Il: Fokus auf schwedischen Hypothekenmarkt

In einem weiteren Sektorbericht haben sich die Ratingexperten von Moody’s aullerdem
mit dem schwedischen Immobilienmarkt auseinandergesetzt. Vor dem Hintergrund des
prognostizierten schwachen 6konomischen Wachstums und den weiterhin hohen Inflati-
onsraten in den kommenden 12-18 Monaten rechnet Moody’s mit hoheren Leerstands-
qguoten auf dem schwedischen Immobilienmarkt. Wahrend sich die Nachfrage nach Ge-
werbeimmobilien auch in 2024 nicht erholen diirfe, sei auf dem Wohnimmobilienmarkt
noch ein starker Nachfragelberhang zu beobachten — bei geringer Leerstandquote. In
Kombination mit steigenden Finanzierungkosten erwarten die Ratingexperten ein geringes
Transaktionsvolumen und Abschldge bei den Immobilienpreisen, sodass bis Mitte nachsten
Jahres die Immobilienbewertungen — im Vergleich zu den Marktpreisen von vor zwei Jah-
ren —um 5%-20% sinken sollten. Mit Blick auf den Covered Bond-Markt kénnen keine signi-
fikanten Verschlechterungen in den Deckungsstocken der schwedischen Emittenten aus
dem Benchmarksegment konstatiert werden. Der Anteil von notleidenden Krediten in den
Deckungsstdcken bleibt gering und die Ubersicherungsquoten dotieren deutlich iiber den
nationalen Grenzwerten. Uberproportionale Spreadausweitungen bei schwedischen
Covered Bonds waren damit eher die Folge eines sich andernden Sentiments.

vdp-Jahresempfang 2023: Joachim Nagel wird seiner Rolle als Falke gerecht

Am 14.Dezember wird der EZB-Rat seine nachste turnusmaRige Leitzinsentscheidung tref-
fen. Im Vorfeld der Ratssitzungen fokussieren sich die Marktteilnehmer regelmaRig auf die
AuRerungen hochrangiger EZB-Vertreter. Auf dem Jahresempfang des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken (vdp) stellte der Prasident der Bundesbank, Joachim Nagel, seine Sicht
der Dinge vor und stimmte die Zuhorer auf ein eher falkenhaftes Zukunftsszenario ein. So
sei es ,deutlich zu frih, Gber eine mogliche Zinssenkung” nachzudenken. Schlieflich kime
die Teuerungsrate ,erst im Jahr 2025“ nahe ihrer Zielmarke. Ebenso schloss er die Mindest-
reserveanforderungen in seine Rede mit ein und sah hier einen Anstieg von 1% auf 2% als
gut zu bewaltigen an. Die Sichtweise Nagels Gberrascht uns nicht wirklich, diirfte aber auch
nicht unumstritten im EZB-Rat sein. Wir rechnen durchaus mit einer beherzten Debatte auf
der kommenden Sitzung. Zinssenkungen dirften im Dezember aber kein Thema sein. Viel-
mehr wird sich der Fokus auf die Themenfelder Mindestreserve und PEPP-Reinvestitionen
richten. Insbesondere ein Vorverlegen des Endes der vollumfianglichen Reinvestitionen der
Falligkeiten im Rahmen des pandemischen Ankaufprogramms dirfte — wenn auch nicht
unbedingt gleich im Dezember — gréReren Raum bei den Diskussionen einnehmen.
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Fitch APAC Covered Bond Quarterly Q3/2023: Erholung an den Immobilienmérkten

Die Risikoexperten von Fitch — die Covered Bond-Programme in den APAC-Jurisdiktionen
Australien, Neuseeland, Singapur und Stidkorea bewerten — haben sich jlingst zu den fir
das Covered Bond-Segment relevanten Entwicklungen in diesen Volkswirtschaften geau-
Rert. Im Rahmen des aktuellen ,APAC Covered Bond Quarterly” stellt Fitch ein volatiles
Stimmungsbild an den Wohnimmobilienmarkten in den vier genannten Landern fest. Dies
sei wenig Uberraschend auf das Inflationsgeschehen sowie die Zinsanhebungen durch die
entsprechenden Notenbanken zuriickzufiihren. Auch das Emissionsaufkommen sehen die
Risikoexperten durch dieses Umfeld belastet. Gleichwohl rechnet Fitch (iber die kommen-
den Quartale mit einer Erholung des Hausermarktes — wenngleich in unterschiedlicher
Dynamik — in den vier Jurisdiktionen. Die Agentur bewertet neun Programme in Australien
und funf in Neuseeland. In Slidkorea und Singapur erstellt Fitch Risikoeinschatzungen fir
jeweils zwei Programme. Samtliche APAC-Ratings belaufen sich auf die Bestnote ,,AAA” mit
stabilem Ausblick. Das Emissionsaufkommen prasentierte sich im EUR-Benchmarksegment,
insbesondere fiir Singapur (EUR 0,00 Mrd.; Net Supply: EUR -1,00 Mrd.), zuriickhaltend. Fir
2024 rechnen wir mit EUR 2,50 Mrd. bei Falligkeiten in der GroRenordnung von
EUR 1,50 Mrd. Die entsprechenden Markte in Australien (Net Supply: EUR 2,50 Mrd.), Siid-
korea (EUR 2,10 Mrd.) und Neuseeland (EUR 0,50 Mrd.) konnten in 2023 immerhin zule-
gen. Flir 2024 rechnen wir insbesondere im Hinblick auf Singapur mit einem dynamische-
ren Primarmarkt und wiirden dabei auch das eine oder andere EUR-Benchmarkdebiit nicht
ausschlieen.

S&P: Danish Covered Bond Market Insights 2023

Eine umfassende Analyse zum danischen Covered Bond-Markt haben vor wenigen Tagen
die Risikoexperten von S&P Global Ratings vorgelegt. Die Autoren des Danish Covered
Bond Market Insights 2023 haben sich dabei neben dem lokalen Covered Bond-Markt auch
den Entwicklungen an den Hypothekenmarkten und den programmspezifischen Kennzif-
fern gewidmet. Dem Inflationsdruck und erwarteten Hauspreisriickschlagen konnte die
danische Volkswirtschaft nach Auffassung von S&P eine hohe Vermdgensbasis der Haushal-
te sowie eine solide Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte entgegensetzen. Mit Blick auf
die Zusammensetzung des danischen Covered Bond-Marktes fallt auf, dass die EUR-
Emissionen seit einigen Jahren auf einem niedrigeren Niveau verharren. Der Anteil liegt
nunmehr bei weniger als 4%, wahrend er in der Spitze (Ende 2010 bzw. Anfang 2011) bei
einem Wert von lber 12% lag. Entsprechend schwach war in den vergangenen Jahren auch
das Emissionsaufkommen im EUR-Benchmarksegment. Mit Blick auf die zukiinftige Ent-
wicklung rechnet S&P mit einer sich abschwachenden konjunkturellen Dynamik (Prognose
BIP-Wachstum 2023: 0,75% p.a.; Durchschnitt 2025-2026: 1,50% p.a.) aber einer robusten
Verfassung des Arbeitsmarkts. Auf dem danischen Hausermarkt prognostiziert S&P eine
Bodenbildung und Wende im Jahr 2024 nachdem in 2022 und 2023 deutliche Riicksetzer zu
verkraften waren. Aufgrund von nahezu unveranderten LTVs in den Cover Pools bleibt der
Blick auf die Kreditqualitdt danischer Covered Bonds unverdndert stabil. Die Ratings am
danischen Covered Bond-Markt diirften selbst bei einem Hauspreisriickgang um 20% bis
30% unverandert bleiben. Darauf deutet zumindest eine S&P-Szenarioanalyse hin. Systemi-
sche Risiken fiir Banken gingen jedoch aus der Exponierung der Institute gegeniber ge-
werblichen Immobilienfinanzierungen hervor. Hier bezieht sich S&P auch auf AuRerungen
der danischen Notenbank, die im akuten Fall zu signifikanten Verlusten fiihren kénnte.
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Novo Banco mit neuem Covered Bond-Programm

Am Freitag der vergangenen Woche gab die portugiesische Novo Banco bekannt, dass ihr
verandertes Covered Bond-Programm von der nationalen Aufsichtsbehorde genehmigt
wurde. Die Anderungen betreffen insbesondere die Riickzahlungsstruktur und die Liquidi-
tatsreserve. Mit dem Wechsel der Riickzahlungsstruktur von Conditional Pass Through
(CPT) auf Soft Bullet, folgt die Novo Banco einem anhaltenden Trend unter den Covered
Bond-Emittenten, vermehrt ihre Programme auf eine Soft Bullet-Struktur umzustellen.
Dariiber hinaus muss der Cover Pool, infolge der Anderungen im Covered Bond-Programm,
eine Liquiditatsreserve von 180 Tagen aufweisen. Am aktuellen Rand weist die Nova Banco
ein ausstehendes Covered Bond-Volumen von EUR 5,5 Mrd. aus. Dabei handelt es sich aber
ausschlieBlich um Retained Covered Bonds. Mark Bourke, CEO der Novo Banco, gab in ei-
ner Pressemitteilung bekannt, dass mit einer neuen Covered Bond-Emission eher in der
ersten Jahreshalfte 2024 zu rechnen ist.

COP28 im Fokus: EBA bekennt sich zu Nachhaltigkeit

In der vergangenen Woche hat die European Banking Authority (EBA) ein Statement verof-
fentlicht, in der sie ihr Engagement fiir eine starkere Berlicksichtigung der Nachhaltigkeit
im EU-Bankensektor bekraftigt. Die EBA betont, dass die Themen Environment, Social und
Governance (ESG) auch auf ihrer Seite hoch priorisiert werden und hebt das eigene Enga-
gement beim Erreichen einer nachhaltigeren Entwicklung in vielen ihrer Tatigkeitsfelder
hervor. Dies gelte vor allem auch fiir das Risikomanagement sowie die Bankenbeaufsichti-
gung. In Kooperation mit anderen Aufsichtsbehdrden ist die EBA auch an der Durchfiihrung
des Klimastresstests beteiligt, der die Resilienz des Finanzsektors in Bezug auf die EU-
Klimaziele 2030 iiberpriift. Nach Meinung der EBA bietet der Ubergang zu einem klima-
neutralen, klimaresilienten und nachhaltigeren Wirtschaftswachstum auch dem Banken-
sektor sowohl Chancen als auch Risiken. Insofern stellt die EBA die ESG-Themen auch ganz
klar in den Kontext der Finanzmarktstabilitat. Auch der Covered Bond-Markt kann sich die-
ser Entwicklung nicht entziehen und der ESG-Teilmarkt im EUR-Benchmarksegment wuchs
in 2023 erneut dynamisch (vgl. Fokusartikel der vorherigen Ausgabe unserer Wochenpubli-
kation). Tatsachlich sehen wir das Covered Bond-Segment als eine bedeutende Triebfeder
an, wenn es um die Erfillung klimabezogener oder auch sozialer Zielvorgaben gilt. Dies
bedeutet nicht, dass der Weg frei von Hindernissen oder Hiirden ist. Der Anpassungsbedarf
bleibt auch fiir Covered Bond-Emittenten immens.

Moody’s lll: , Kreditqualitdt von APAC Covered Bonds bleibt stark!“

Nachdem wir im Rahmen unserer Wochenpublikation in der vorherigen Ausgabe auf die
Kreditmeinung von Fitch Giber die APAC Covered Bonds eingegangen sind, nehmen wir
nunmehr Bezug auf die Einschatzung von Moody’s zur Kreditqualitat von Covered Bonds in
der Asien-Pazifik-Region. Flr die Risikoexperten prasentieren sich die APAC-Programme
weiterhin sehr robust. Dies sei nicht zuletzt auf die Kreditqualitdt der entsprechenden
Sovereigns (Australien, Neuseeland, Japan, Slidkorea und Singapur) zuriickzufiihren. Eben-
so zeigen die Cover Pools eine hohe Kreditqualitdat an — nicht zuletzt, da sie sich durch eine
ausschlieBlich wohnwirtschaftliche Primardeckung auszeichnen. Gleichwohl muss als Folge
der Zinsanstiege in der Region von Belastungseffekten flir das Segment der Wohnimmobi-
lien gesprochen werden. Diese wiirden aber durch die niedrige Arbeitslosigkeit, die kom-
fortablen Beleihungsausldaufe und die Tatsache, dass der Emittent die primare Quelle der
Bond-Cashflows ist, abgemildert.


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Other%20publications/2023/1064022/EBA%20statement%20COP28.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12161?cHash=a8765637bfe283e9798784e688eea120
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian llchmann

Koalitionsausschuss und Bundeshaushalt 2024: (keine) Zuversicht und mehr auch nicht
Der Vizekanzler und Wirtschaftsminister Robert Habeck (Griine) sagte seine Reise zur
Weltklimakonferenz in Dubai ab, so ergebnisreich war der Koalitionsausschuss zum ,,Loch
im Bundeshaushalt”, den das BVerfG-Urteil von drei Wochen gerissen hat. Die Sitzung sei
eine ,hofliche Runde” zur aktuellen Lage, ein guter politischer Austausch gewesen. In sach-
licher und konstruktiver Atmosphare wurden sodann keine konkreten Beschliisse gefasst.
Aus dem Finanzministerium war immerhin zu vernehmen, dass man zwischenzeitlich mit
der Vermessung der Finanzlicke vorangekommen sei; diese betrage fiir den Etat 2024
nunmehr EUR 17 Mrd. Was sonst? Finanzminister Christian Linder (FDP) ist weiterhin nicht
davon lberzeugt, dass auch fiir 2024 die Voraussetzungen gegeben seien, die Schulden-
bremse auszusetzen. Das fordern aber SPD und Griine. Am spaten Sonntagabend wurde
nun die lang geplante Reise des griinen Wirtschaftsministers nach Dubai (iberraschend
abgesagt — auf Bitten des Bundeskanzlers, wie zu vernehmen war. Seine Anwesenheit in
Berlin sei notwendig, um die Gesprache lber den Haushalt 2024 weiter voranzubringen.
Noch vor wenigen Tagen war davon keine Rede, obschon das Loch im Haushalt seit inzwi-
schen drei Wochen klafft. Zeit fiir eine Talkrunde im 6ffentlich-rechtlichen Rundfunk war
dennoch: Habeck zeigte sich am Sonntagabend bei einer bekannten Talkshow ,,ganz opti-
mistisch®, dass man auf einem guten Weg der Einigung sei. Aus ihm sprach aber auch keine
Zuversicht, dass man sich tatsachlich einigen werde. Es sei ein Prozess, der ,,miihsam” sei.
Das ist dieser Tage vielfach zu horen. Dabei ist der Zeitdruck enorm hoch, wenn man den
Haushalt fiir 2024 noch in diesem Jahr in trockene Tiicher bringen will. Bisher gilt der viel
zitierte Grundsatz: Nichts ist geeint, bevor nicht alles geeint ist. Stabilitat vermittelt das in
einer Zeit grolRer Unsicherheit wahrhaftig nicht.

Schleswig-Holstein muss mit deutlich weniger Steuereinnahmen rechnen

Noch im November wurden die Ergebnisse der Oktober-Steuerschatzung fiir Schleswig-
Holstein (Ticker: SCHHOL) vorgestellt. Demnach sinkt die Einnahmeerwartung fir den Zeit-
raum von 2023 bis 2027 im Vergleich zur Mai-Steuerschatzung um weitere EUR 210 Mio.,
waren diese im Frihjahr doch bereits um EUR 2,8 Mrd. reduziert worden. Nach der aktuel-
len Steuerschatzung kann das Land im Jahr 2023 mit rund EUR 12,5 Mrd. rechnen. In dieser
Summe sind bereits Zuschiisse fiir Kita, Migration und Offentlicher Gesundheitsdienst ent-
halten. Die erwarteten Mindereinnahmen werden auch dadurch verursacht, dass sich die
Finanzkraft des Landes im Vergleich zum Landerdurchschnitt verbessert hat. Somit sinken
Bundeserganzungszuweisungen (BEZ) sowie Mittel aus dem Finanzkraftausgleich. Fiir 2024
ist das ein Verlust von rund EUR 57 Mio. BEZ. Zudem liegt Schleswig-Holstein bei der Um-
satzsteuer rund EUR 140 Mio. unter Landerdurchschnitt. Fir die origindren Steuereinnah-
men der Kommunen wird im Jahr 2023 ein Aufkommen von EUR 4,4 Mrd. geschatzt. Im
Vergleich zur Mai-Schatzung ist dies ein Riickgang um rund EUR 65 Mio. Schleswig-
Holsteins Finanzministerin, Monika Heinold (Griine), dazu: ,Alle o6ffentlichen Haushalte
stehen vor groRen Herausforderungen. Die Krisenjahre hinterlassen sichtbare Spuren. Es
wird immer schwieriger, Einnahmen und Ausgaben auszugleichen, inzwischen miissen wir
jeden Euro nicht zwei-, sondern dreimal umdrehen, bevor wir ihn ausgeben.”
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KfW: Mandat zur Forderung griiner Anleihen erfolgreich abgeschlossen

Das Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucher-
schutz (BMUV) und die KfW (Ticker: KFW) haben die im Férderauftrag von 2015 veranker-
ten Ziele zum Aufbau eines Green Bond-Portfolios erfillt. Worum geht es? Das Treasury
der KfW investiert im Auftrag des BMUV in Green Bonds zur Finanzierung von Umwelt-
und KlimaschutzmaBnahmen. Seit ihrer Beauftragung hat die KfW mit 122 Investitionen
insgesamt EUR 3,4 Mrd. mobilisiert und zur Férderung griiner Projekte von 64 Emittenten
aus 16 Staaten beigetragen. Die Investitionen konzentrierten sich auf Mallnahmen zur
Steigerung der Energieeffizienz und zum Ausbau der erneuerbaren Energien. Im gleichen
Zeitraum ist das ausstehende Volumen auf dem Markt fir griine Anleihen von deutlich
unter EUR 100 Mrd. in GroRenordnungen von rund EUR 2.000 Mrd. gestiegen, wahrend
das jahrliche weltweite Emissionsvolumen von einigen wenigen Mrd. im Jahr 2015 auf
rund EUR 500 Mrd. in diesem und den beiden vorangegangenen Jahren gewachsen ist.
Weiterhin hat die KfW auch zur qualitativen Entwicklung des Marktes beigetragen, indem
sie die Emittenten beim Aufbau ihrer Green Bond-Emissionsprogramme und der entspre-
chenden Berichterstattung unterstiitzt hat. Wahrend der langjahrigen Mitgliedschaft im
Exekutivkomitee der Green Bond Principles hat sich die KfW aktiv an der Entwicklung von
weltweit akzeptierten Standards beteiligt und einen Schwerpunkt auf die Entwicklung von
Empfehlungen fir die Wirkungsberichterstattung bei Green Bonds gelegt. Transparenz und
Uberpriifbarkeit von Investitionen und ihren Auswirkungen sind fiir die Glaubwiirdigkeit
von Green Bonds und damit auch fiir die Investoren von zentraler Bedeutung. Stefan Win-
tels, KfW-Vorstandsvorsitzender, dazu: ,Mit unseren Investitionen in griine Anleihen ha-
ben wir zusatzliches Kapital fur den globalen Umwelt- und Klimaschutz aufgebracht. Griine
Anleihen sind inzwischen ein weithin akzeptiertes und transparentes Kapitalmarktinstru-
ment.” Zudem will die KfW in Zukunft die wirtschaftlichen, 6kologischen und sozialen Aus-
wirkungen ihrer Finanzierungen noch transparenter fir globale Investoren machen. Pas-
send dazu arbeitet die KfW derzeit an ihrem ,,Green Bond Framework 4.0 und wird am
Donnerstag im Rahmen des ,,Global Investor Broadcasts” hierzu eine Einflihrung liefern.
Mindestens ebenso wichtig: Der halbjahrliche Rahmen wird dazu genutzt, die Fundingzah-
len fiir 2024 vorzustellen. Wir gehen von mindestens EUR 80-85 Mrd. aus. Dies hdngt ne-
ben der griinen Transformation in wesentlichen Teilen auch am Fundingbedarf des Bundes
(siehe oben: Haushaltsloch und mégliche Aussetzung der Schuldenbremse) sowie anderen
Topfen wie z.B. dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF). Zudem haben die letzten Jahre
gezeigt, dass diese Spanne unterjahrig auch (mehrfach) angepasst werden kann.

NRW.BANK: Zehn Jahre Green Bonds

EUR 8,0 Mrd. fiir 6kologische Projekte und 25 Mio. Tonnen ,,eingespartes” CO, — das ist die
Bilanz aus zehn Jahren NRW.BANK Green Bond-Programm. Im Jahr 2013 hatte die nord-
rhein-westfalische Férderbank (Ticker: NRWBK) als erste regionale Forderbank in Europa
mit der Emission von Green Bonds begonnen und bis dato nunmehr 14 griine Anleihen
platziert. Michael Stolting, Mitglied des Vorstands der NRW.BANK, fasst zusammen: ,Unse-
re Green Bonds sind seit dem Start eine echte Erfolgsgeschichte. Wir leisten so einen wich-
tigen Beitrag zur Transformation hin zu einem klimaneutralen Nordrhein-Westfalen. Die
groRe Transparenz sowie die hohen Qualitdtsstandards der Anleihe haben die Investoren
von Anfang an liberzeugt. Gleichzeitig konnten wir als Vorreiterin Impulse im Markt set-
zen.” Mit ihren Green Bonds tragt die NRW.BANK dazu bei, mehr klimafreundliche Projek-
te in NRW zu ermdglichen, die im Einklang mit der EU-Taxonomie fiir nachhaltige Investiti-
onen stehen. Bis 2021 belief sich das Volumen je Anleihe auf EUR 500 Mio. Seit 2022 emit-
tierte die NRW.BANK jahrlich zwei Green Bonds mit einem Volumen von je EUR 1,0 Mrd.
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IBB: Berliner Wohnungsmarkbarometer 2023

Klimaschutz und demografischer Wandel pragen den Berliner Wohnungsmarkt, so fasst die
Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB) die Ergebnisse ihres aktuellen Wohnungsmarktbaro-
meters zusammen. Auch im Jahr 2023 seien steigenden Mieten sowie zu wenig geférderte
Wohnungen die groRten Herausausforderungen im Berliner Wohnungsmarkt. Insbesonde-
re die mittleren, unteren und mietpreisgebundenen Segmente verzeichneten deutliche
Angebotsdefizite. Demgegeniiber entwickelte sich das obere Preissegment in eine positive
Richtung und wies erstmalig ein nahezu ausgewogenes Angebot-und-Nachfrage-Verhaltnis
auf. Auch beim Wohneigentum war nach Einschatzung der Experten eine Verbesserung der
Marktlage zu erkennen, die sich im Vorjahresvergleich besonders bei den Eigenheimen
abzeichnete. Dazu gesellten sich aktuelle Herausforderungen, wie Dr. Hinrich Holm, Vor-
standsvorsitzender der Investitionsbank Berlin skizziert: ,Der weiter voranschreitende
Klimawandel und der demografische Wandel werden das Bild des Berliner Wohnungs-
marktes in den kommenden Jahren nachhaltig verandern. Damit treffen die groRen Her-
ausforderungen unserer Zeit auf den ohnehin angespannten Berliner Wohnungsmarkt.
Umso wichtiger ist es, Themen wie Energie und z.B. barrierearmen Neubau integriert zu
bearbeiten, um eine nachhaltige Wende fir Berlin zu schaffen.” Beim Investitionsklima
tribte sich die Stimmung sowohl im Neubau- als auch im Bestandssegment deutlich ein.
Besonders beim Neubau von Mietwohnungen wurden schlechte Bedingungen attestiert,
wenn auch mit positiveren Tendenzen in den 6stlichen Bezirken Berlins. Auch bei Moderni-
sierungsmaRnahmen und dem Erwerb von Bestandsimmobilien sahen die Fachleute einen
Abwartstrend. Allerdings zeichnet sich in Zukunft eine leicht positive Entwicklung der In-
vestitionsbedingungen ab. Hohe Baukosten seien jedoch die drangendste Herausforderung
auf dem Mietwohnungsmarkt. Zudem hemmen lange Genehmigungsverfahren und die
schwierige Zinslage die Marktdynamiken. Im Bestandssegment flihrten insbesondere stei-
gende Nettokaltmieten sowie hohe Neben- und Betriebskosten zu Problemen, ebenso wie
die Verringerung der Sozialwohnungsbestdande. Hier wirkten sich erneut die schlechte
Wirtschaftslage und die dadurch erhéhten Kosten und Preise aus.

Primarmarkt
Den winterlichen Witterungsbedingungen entsprechend erreichte auch die Primarmarkt-
aktivitat im SSA-Segment in den vergangenen sieben Tagen den Gefrierpunkt. Weitestge-
hend erreichte Fundingziele sorgen dafiir, dass viele Emittenten dem Primarmarkt fir die-
ses Jahr den Riicken gekehrt haben. Folglich bleibt unser Notizzettel heute leer. Das neue
Jahr wirft jedoch bereits seine Schatten voraus: Neben der bereits erwdhnten KfW hat
auch die EU (Ticker: EU) fiir den 14. Dezember zum ,,Global Investor Call“ eingeladen und
wird die Bihne unter anderem dafir nutzen, die Fundingziele fiir das erste Halbjahr 2024
vorzustellen. Ein Fundingziel von Minimum EUR 70 Mrd. wirde uns nicht Giberraschen.
Issuer Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Moody‘s nimmt weltweit Einschdtzungen fiir 241 Covered Bond-Programme vor

Die Ratingagentur Moody’s hat in der vergangenen Woche die jlingste Ausgabe ihres
,Covered Bond Sector Updates Q4/2023“ vorgelegt. Datengrundlage sind dabei alle von
Moody’s gerateteten Covered Bonds des Il. Quartals 2023. Insgesamt wurden fir
241 Covered Bond-Programme aus 30 Landern Ratingeinschatzungen vorgenommen und
detaillierte Kennziffern prasentiert. Damit deckt die Agentur einen signifikanten Anteil des
gesamten globalen Covered Bond-Universums ab. Gemessen an der Anzahl stammen die
meisten Programme aus Deutschland (40), dahinter rangieren Osterreich (24) und Spanien
(23). Zehn Lander mit jeweils acht oder mehr Programmen machen 72,2% (174 Program-
me) der Gesamtanzahl aus. Die verbleibenden 27,8% (67 Programme) verteilen sich auf 20
Jurisdiktionen mit sieben oder weniger Programmen. Hypothekarisch besicherte Program-
me machen mit einer Anzahl von 200 (83,0%) wenig Giberraschend einen GroRteil der von
Moody’s bewerteten Programme aus. Weiterhin ratet Moody’s 39 o6ffentliche Programme
(16,2%) aus zehn Landern, welche sich jedoch hauptséchlich auf die Jurisdiktionen Deutsch-
land (12 Programme), Osterreich (9), Spanien (6) sowie Frankreich (4) konzentrieren. Ein
Schiffspfandbriefprogramm und eines in der Kategorie ,Andere” (beide aus Deutschland)
komplettieren die insgesamt 241 Ratingeinschatzungen. Im Rahmen des heutigen Artikels
in unserer Wochenpublikation stellen wir einzelne Kennziffern wie gewohnt dar.

Fokus auf Mortgage-Programme aus EUR-Benchmarkjurisdiktionen

Auch mit Blick auf Moody’s Ratinguniversum liegt unser Fokus auf Mortgage-Programmen.
Diese sind nahezu vollstandig in EUR-Benchmarkjurisdiktionen zu verorten. Aus Griechen-
land (4 Programme), der Tiirkei (2), Ungarn (2), Zypern (1) und Rumanien (1) verzeichnen
wir derzeit keine ausstehenden Covered Bonds im EUR-Benchmarksegment. Aus diesen
Grinden fokussieren wir uns nachfolgend auf jene hypothekarisch besicherten Program-
me, die aus EUR-Benchmarkjurisdiktionen aufgesetzt wurden. Dabei ist zu bericksichtigen,
dass aus den hierzu betrachteten Programmen nicht zwingend EUR-Benchmarks emittiert
worden sein missen.

Mortgage-Programme mehrheitlich mit wohnwirtschaftlichem Charakter

Mit Blick auf die von Moody’s vorgenommene Klassifizierung der Deckungswerte der ein-
zelnen Programme kann festgehalten werden, dass Emissionen durchschnittlich zu 84,5%
durch wohnwirtschaftliche Assets gedeckt sind. In Deutschland (36,3%), Osterreich
(30,7%), Tschechien (12,4%) und Spanien (9,5%) ist dagegen der Anteil an gewerblichen
Assets vergleichsweise hoch. Gleichzeitig verfiigen Deutschland (15,9%), die Schweiz
(13,6%) und Osterreich (12,2%) iiber nennenswerte Anteile an Multi-Family-Assets, ebenso
wie Schweden (7,9%). Bis auf die vorgenannten Lander sowie Frankreich (89,8%) und Nor-
wegen (85,6%) verfligen die Programme aller verbleibenden Jurisdiktionen lber einen An-
teil von wohnwirtschaftlichen Assets in den Deckungsstdcken zwischen 92,7% und 100%.
Die beiden Programme aus Luxemburg enthalten jeweils keine hypothekarischen Vermo-
genswerte.
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Anzahl der Programme mit Moody’s-Rating Struktur der Deckungsstocke (Mortgage-Programme)
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Der Collateral Score als Indikator der Deckungsstockqualitat

Als eine der wichtigsten Kennzahlen in Moody’s Covered Bond-Universum betrachten wir
den Collateral Score. Dieser wird seitens der Ratingagentur zur Beurteilung der Qualitat
der Deckungswerte herangezogen, wobei ein niedrigerer Wert eine hohe Qualitat eines
Deckungsstocks anzeigt. Der Collateral Score misst den Grad der Bonitatsverschlechterung
der Vermogenswerte im Deckungsstock in Verbindung mit dem theoretisch héchstmogli-
chen Rating in dem jeweiligen Land. Grundsatzlich erachten wir es als addquat, auch pro-
gramm- bzw. jurisdiktionsibergreifend die Collateral Scores zu vergleichen. Gleichwohl
sind hier einige spezifische Besonderheiten zu bertlicksichtigen. So sieht Moody’s bei den
Mortgage-Programmen mehrheitlich eine Untergrenze des Collateral Scores bei 5,0% vor.
In Australien und im UK reichen die Collateral Scores hingegen auch runter auf 4,0%. In
Japan werden — aufgrund der RMBS-Struktur der jeweiligen Programme — sogar Collateral
Scores von 0,0% angesetzt. Mit den Niederlanden, Kanada und Singapur weisen drei Juris-
diktionen Scores von ausschlieBlich 5,0% auf. Auch Neuseeland (Maximum: 5,1%), Portugal
(5,4%) und Australien (5,8%) verfligen Uber eine sehr geringe Bandbreite. Die hochsten
durchschnittlichen Collateral Scores weisen Emittenten aus Osterreich (11,5%), Deutsch-
land (12,0%), Griechenland (20,0%) sowie Zypern (27,0%) auf. Deutschland und Norwegen
zeigen gleichzeitig groRe Bandbreiten (23,2 bzw. 13,2 Prozentpunkte). Wie oben aufge-
zeigt, haben Emittenten aus Deutschland und Osterreich einen vergleichsweise hohen An-
teil an gewerblichen Assets im Deckungsstock, sodass augenscheinlich eine hohe Quote
gewerblicher Deckungswerte mit einem hoheren Collateral Score einhergeht.

Cover Pool Losses: Indikator fiir erwartete Verluste im Deckungsstock

Mit der Kennzahl der Cover Pool Losses (CPL) zeigt Moody’s die zu erwartenden Verluste in
der Deckungsmasse nach einem Ausfall des Emittenten (Covered Bond Anker-Ereignis) auf.
Das Risiko setzt sich dabei aus den beiden Komponenten Marktrisiko (Verluste im De-
ckungsstock in Folge von Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiken) und Collateral Risi-
ko (Verluste im Deckungsstock aufgrund der Verringerung der Kreditqualitat in der De-
ckungsmasse) zusammen. Ahnlich wie beim Collateral Score ist hier im globalen Vergleich
erneut ein hohes Mal} an Heterogenitat zu erkennen, welches sich nicht nur in Bezug auf
die durchschnittlichen Cover Pool Losses, sondern auch erneut mit Blick auf die Bandbreite
der nationalen Auspragungen zeigt. So fallen die Cover Pool Losses in Norwegen, Finnland,
Kanada und Australien besonders gering, in Tschechien dagegen recht hoch aus.
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Cover Pool Losses nach Land
(Mortgage-Programme)
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Ubersicherung nach Land
(Mortgage-Programme)
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Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiko bestimmen zu erwartende Verluste

Der obere rechte Chart zeigt, dass der Beitrag der beiden Komponenten (Collateral Risiko
und Marktrisiko) auf nationaler Ebene durchaus erhebliche Unterschiede aufweist. Eine
Sonderrolle kommt dabei erneut den beiden Programmen aus Japan zu, die aufgrund ihrer
Deckungsstockstruktur (ausschlieRlich RMBS-Transaktionen als Cover Assets) lber kein
Collateral-Risiko verfiigen. Grundsatzlich lasst sich ableiten, dass die Cover Pool Losses
mehrheitlich durch das Marktrisiko beeinflusst werden, also Verluste, die im Insolvenzfall
des Emittenten den Kategorien Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiko zuzuschreiben
waren, und weniger der Qualitdt der Deckungswerte geschuldet sind.

Zusammensetzung der Ubersicherung
(Mortgage-Programme)
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Spannbreiten bei Ubersicherungen weiterhin heterogen

Auch mit Blick auf die Ubersicherungsniveaus der von Moody’s gerateten Programme zei-
gen sich im internationalen Vergleich wenig iberraschend deutliche Unterschiede. Hohe
durchschnittliche Ubersicherungsquoten sind fiir die vergleichsweise kleinen Covered
Bond-Jurisdiktionen Polen, Schweiz, Irland, Griechenland oder Singapur zu konstatieren.
Singapur, Polen und Griechenland verzeichnen gleichzeitig grofe Bandbreiten, die wir da-
neben auch in Deutschland ausmachen. Kleinere Bandbreiten sind haufig auf eine geringe-
re Anzahl an Emittenten in der jeweiligen Jurisdiktion zurlckzufihren.

Committed OC als Untergrenze der Ubersicherung

Auch die Ubersicherung ldsst sich in Subkomponenten unterteilen. So kann diese gegen-
Uber der Ratingagentur zum Erhalt einer bestimmten Ratingbeurteilung zugesichert wor-
den sein oder auf gesetzlichen Anforderungen beruhen. Diese Committed OC kann somit
als eine Art Untergrenze der Ubersicherung verstanden werden, die nicht ohne Weiteres
oder Uberhaupt nicht unterschritten werden kann bzw. darf. Im Gegensatz dazu ist die
tatsichliche Ubersicherung unter Umstdnden nur eine temporare Ausprigung, welche
durch Neuemissionen oder Falligkeiten ggf. einer gewissen Volatilitdt unterliegt. Zusam-
menfassend wird weiterhin der gréRere Anteil der Ubersicherung auf freiwilliger Basis be-
reitgestellt, was aber durchaus auf die geringen Committed OCs zuriickzufiihren sein kann.
Zudem gilt, dass ein hoher Anteil an Committed OC keineswegs auch eine hohe Ubersiche-
rung nach sich zieht.

TPI begrenzt Ratinganhebung von Covered Bonds gegeniiber Emittentenrating

Das TPI-Regelwerk begrenzt das potenzielle Covered Bond-Rating auf eine bestimmte An-
zahl von Notches (iber dem Emittentenrating. Eine von Moody’s hier bereitgestellte Kenn-
zahl ist der Timely Payment Indicator (TPI), welcher eine Aussage dariber trifft, wie wahr-
scheinlich die pilnktliche Bedienung der Zahlungsverpflichtungen nach Ausfall eines Emit-
tenten ist, wobei in sechs Stufen von , Very High“ bis , Very Improbable” differenziert wird.
Mit 68,6% sind ein GroRteil der von Moody’s gerateten Mortgage-Programme den Katego-
rien ,Probable” und ,Probable-High“ zuzuordnen. Die Rander sind mit Anteilen von 5,9%
(Improbable) bzw. 0,8% (Very High) hingegen weniger stark vertreten. In insgesamt fiinf
EUR-Benchmarkjurisdiktionen existieren Programme, die jeweils nur lber eine einzige
Auspragung des Timely Payment Indicators (Grafik: TPl nach Land) verfiigen. Jeweils ein
Programm mit der Auspragung ,Very High“ existiert in den Landern Italien und Portugal. In
Deutschland (38 von 40 Programmen) und Norwegen (10 von 17) ist die Mehrzahl der ge-
rateten Programme der Kategorie , High“ zugeordnet.

Ausreichend Puffer mit Blick auf Herabstufungen

Neben dem TPI existiert auch noch die Kennzahl TPl Leeway, welche angibt, um wie viele
Stufen der relevante Covered Bond-Ankerpunkt herabgestuft werden kann, ohne dass dies
eine Ratingverschlechterung im Sinne des TPI-Frameworks fiir das Covered Bond-
Programm nach sich zieht. Demnach verfligen insgesamt sechs (2,9%) der durch Moody’s
gerateten Covered Bond-Programme Uber keinen entsprechenden Puffer. Dies bedeutet,
dass im Falle einer Herabstufung des Covered Bond Anchors ein Downgrade des Pro-
gramms die direkte Folge ware. Am haufigsten ist der TPl Leeway von vier Notches
(54 Programme; 25,7%). Einen Puffer von sieben Stufen weisen sechs Programme (2,9%)
aus, wovon funf auf Deutschland (2,4%) und eines auf Norwegen entfallen. Sechs der ins-
gesamt zehn Programme mit einem TPI Leeway von sechs Notches stammen ebenfalls aus
Deutschland.
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Fazit

Auch aus der aktuellen Ausgabe des Sector Reports sowie den zugrundeliegenden Daten
von Moody’s ist die am Covered Bond-Markt vorherrschende Heterogenitat auf Jurisdikti-
onsebene ersichtlich. Insbesondere flr den Fall eines Kreditereignisses auf Seiten des Emit-
tenten, liefern die aggregierten Moody’s-Parameter nunmehr seit einigen Jahren bedeu-
tende Einblicke in die jeweiligen Lander. Gleichwohl gilt es auch hier, eine Differenzierung
innerhalb der Jurisdiktionen vorzunehmen, was auch das Beispiel Deutschlands zeigt. Von
groRer Relevanz fir die Bewertung moglicher Spreadtreiber ist aber auch der Blick auf
andere Bestimmungsfaktoren fiir das Covered Bond-Rating, die in dieser Datenbasis nicht
enthalten sind. Fir Spanien, Portugal und Italien hatte beispielsweise ein Sovereign
Downgrade auch Implikationen auf das Covered Bond-Rating von einigen Emittenten. Fir
die Ableitung von Risikogewicht oder auch LCR-Level kann dies wiederum, je nach Verfiig-
barkeit von Einstufungen durch andere Ratingagenturen, zu einer Neubewertung fihren,
aus der eine Ratingveranderung hervorgeht.
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Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies 2023

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, ClIA // Christian lichmann // mit Unterstiitzung von Lukas-Finn Frese

Skandinavische Agencies

Institut

Kommunalbanken
(KBN; Norwegen)

Svensk Exportkredit
(SEK; Schweden)

Kommuninvest i Sverige

(Kommuninvest; Schweden)

Municipality Finance
(MuniFin; Finnland)

KommuneKredit (Danemark)

Finnvera (Finnland)

Banken fiir regionale Gebietskorperschaften pragen den skandinavischen Agency-Markt
Im heutigen Teaser widmen wir uns kurz den skandinavischen Agencies. Mit ausstehenden
Anleihen im Gesamtvolumen i.H.v. umgerechnet etwa EUR 216,8 Mrd., die sich bei den
sechs hier enthaltenen Agencies auf sage und schreibe 1.477 Bonds verteilen, gehort der
skandinavische Agency-Markt zu den mittelgroRen in Europa. Die Akteure innerhalb dieses
Marktes dhneln sich dabei zum Teil sehr. Pragend sind insbesondere Institute, deren Auf-
gabe in der Finanzierung regionaler Gebietskdrperschaften liegt. Auf die norwegische
Kommunalbanken (KBN), die schwedische Kommuninvest i Sverige, die ddnische Kommu-
neKredit und die finnische Municipality Finance (MuniFin) entfallt ein GroRteil der sich
aktuell im Umlauf befindlichen Bonds skandinavischer Agencies. Aufgrund ihrer Kredit-
vergabe an Kommunen, Kommunalverbdnde, Regionen oder o6ffentliche Unternehmen
besteht ein stetiger Refinanzierungsbedarf, der zu groRen Teilen Uber den Kapitalmarkt
gedeckt wird. GroRlte skandinavische Agency, gemessen an der Bilanzsumme, ist die
schwedische Kommuninvest i Sverige. Das zweitgrofSte Institut stellt die norwegische KBN
dar. Anders als bei den (brigen hier enthaltenen Agencies aus Skandinavien besteht das
Mandat der Svensk Exportkredit (SEK) in der Verwaltung der staatlichen Exportférderung.
Die spezialisierte Exportkreditvergabe fiihrt auch hier zu einem Refinanzierungsbedarf, der
maRgeblich durch die Exportkreditnachfrage und damit durch das Wachstum der schwedi-
schen Exportwirtschaft beeinflusst wird. Ahnlich ist das Mandat der finnischen Finnvera,
welche neben der Exportférderung auch in die Finanzierung kleiner und mittelstandischer
finnischer Unternehmen involviert ist. Die Agency wurde zudem im Jahr 2014 erstmals im
EUR-Benchmark-Segment aktiv und hat seitdem sukzessive eine EUR-Benchmarkkurve
aufgebaut.

im Uberblick
Typ Eigentiimer Garantie Risikogewicht
Kommunalfinanzierer 100% Norwegen Mam.tenfmce 20%
Obligation
Exportfinanzierer 100% Schweden - 20%

Gesamtschuldnerische

Kommunalfinanzierer

Kommunalfinanzierer

Kommunalfinanzierer

Exportfinanzierer

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

100% Kommuninvest Cooperative Society

53% Gemeinden, Gemeindeverbande und
Unternehmen in Kommunalbesitz;
31% kommunale Altersversorgungstrager;
16% Finnland
100% samtliche danische
Gemeinden und Regionen

100% Finnland

0,
Garantie 0%

Gesamtschuldnerische
Garantie

0%

Gesamtschuldnerische
Garantie

0%

Explizite Garantie 0%
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Gesamtschuldnerische Haftung

Fir drei der vier Kommunalfinanzierer (Kommuninvest, KommuneKredit, MuniFin) haften
regionale Gebietskorperschaften gesamtschuldnerisch. Dies bedeutet, dass jede einzelne
regionale Gebietskorperschaft fir die Gesamtheit der Verbindlichkeiten der jeweiligen
Kommunalbank einstehen muss. Tritt ein Haftungsfall ein, konnen die Glaubiger dadurch
die Erbringung der Leistung bzw. Erflllung der Forderung von der Gesamtheit der Garan-
tiegeber fordern. Diese sind auch dann zur Bedienung der Gesamtforderung verpflichtet,
sollte einer der Garantiegeber nicht zur Zahlung der notwendigen Mittel in der Lage sein.
Die jeweiligen Haftungsquoten der Gebietskorperschaften ergeben sich durch interne Re-
gelungen im Innenverhialtnis. Im AuBenverhéltnis besteht jedoch stets das Recht auf voll-
standige Erfullung der Forderungen.

Maintenance Obligation

Eine Maintenance Obligation liegt bei der norwegischen KBN vor. Jene verpflichtet den
norwegischen Staat im Rahmen eines Letter of Support, die KBN mit den fiir ihre Funkti-
onsfahigkeit notwendigen Mitteln auszustatten. Der Staat sieht sich dabei in der Pflicht,
sicherzustellen, dass die Finanzen der KBN so verwaltet werden, dass ein ordnungsgema-
RBer Geschaftsbetrieb und die Bedienung der Verbindlichkeiten gewahrleistet sind.
Die Maintenance Obligation verpflichtet damit zu einer Wahrung der Zahlungsfahigkeit.
De facto entspricht diese Regelung mit dem norwegischen Staat einer impliziten Garantie.

Skandinavische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

e T S nen Pl g sy e
KBN KBN -/Aaa/AAA 46,6 5,1 7,5 7,5 0,0 12 3,4
SEK SEK -/Aal/AA+ 35,2 48 12,5 10,1 2,4 10 2,0
:::g‘twn' KOMINS -/Aaa/AAA 49,8 2,4 12,0 13,4 1,4 10 6,4
MuniFin KUNTA -/Aal/AA+ 433 22,4 9,5 5,9 3,6 9 45
i:’:;:““e' KOMMUN -/Aaa/AAA 30,8 13,4 5,0 4,8 0.2 8 3,8
Finnvera FINNVE AA+/Aal/- 11,1 6,5 1,5 0,9 06 0 0,0
Summe 216,8 54,6 48,0 42,6 5,4 49 20,1

Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 30. November 2023.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kdonnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

Ausstehende Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks (EUR Mrd.)
11,1
| mKBN mKBN
SEK SEK
30,8
= KOMINS = KOMINS
35,2 = KUNTA m KUNTA
49,8
KOMMUN KOMMUN
W FINNVE W FINNVE

Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 30. November 2023.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Ausstehende Anleihen skandinavischer Agencies nach Emittenten
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Ausstehende Anleihen skandinavischer Agencies nach Wahrungen
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 30. November 2023.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit und Kommentar

Insbesondere bei Fremdwahrungsanleihen weist der skandinavische Agency-Markt im
Vergleich zu anderen europédischen Markten eine bedeutende GréRe auf. Auch das Neu-
angebot ist dabei auf hohem Niveau, wodurch ein breites Angebot in unterschiedlichen
Fremdwahrungen besteht. Relativ gering ist dabei hingegen das Angebot in Euro. Im Falle
von Zahlungsschwierigkeiten gehen wir bei allen Instituten von einer staatlichen Unter-
stlitzung aus. Zu hoch ist — im Falle einer theoretischen Schieflage — die Bedeutung der
jeweiligen Institute fir ihre Eigentimer bzw. Staaten, als dass diese nicht tatig werden
wirden. Zu beachten ist, dass aufgrund fehlender expliziter Garantien Anleihen der KBN
und SEK nach CRR/Basel lll mit einem Risikogewicht von 20% anzusetzen sind.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20230628
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Rank Country Amount outst. No. of
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1 FR 251.3 243

2 DE 199.0 282

3 CA 84.0 62

4 NL 76.9 78

5 ES 70.2 55

6 AT 55.4 94

7 IT 49.0 59

8 NO 45.0 55

9 FI 37.0 41

10 AU 34.3 33
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

199.0; 19.1%

= FR
DE
= CA
NL
= ES
AT
ulT
= NO
= Fl
= AU

= Others

There of
ESG BMKs

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

W APAC

NORD/LB
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2356.1bn m SNAT Country Vol (€bn) bzn:s (€b?1) ¢T\on;.elgur.
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0.9% g
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1.0% m AT
Fl 22.4 24 0.9 4.7
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Oct-23 14,349 287,525
Nov-23 13,842 286,174
A -507 -1,351
Portfolioentwicklung
3,500
3,000
2,500
_ng: 2,000
2 1,500
1,000
500 PEEEESSSES-
0
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Dec-23  Jan-24  Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24

APP 8,562 33,244 25257 31,046 34,264 38,242 21,684

PSPP 6,336 25,524 20,387 22,413 28,712 30,194 14,974
HCSPP 1,336 3,101 2,075 2,188 3,316 3,463 2,462

CBPP3 408 4,109 2,449 4,434 1814 3,836 3,777
HABSPP 482 510 346 2,011 422 749 471

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research
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Portfoliostruktur
05% 949
79.4%
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Dec-23 -

Jul-24  Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Nov-24

33,000 11,591 25520 34,450 26,689 323,549
26,894 10,533 17,438 30,578 21,298 255,281
3,204 244 4,738 2,720 2,031 30,878
2,558 541 2,993 736 3,136 30,791
344 273 351 416 224 6,599

NORD/LB

APP
3,056,422
3,038,473
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PSPP
Jan-24 -
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299,142 331,565 314,987
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41,244 35,147 30,383
11,643 10,142 6,117
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Portfolioentwicklung Wodchentliches Ankaufvolumen

NORD/LB
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Uberblick iiber Public Sector Assets unter dem PEPP
o Bestand A Bestand Afij' PEPP- A zim adj. @ Restlaufzeit Marktd.ur::h-
Jurisdiktion (in EURm)  Vorperiode Verteilungs- Anteil Verteilungs- (in Jahren)® schnitt
P schliissel* schliissel? (in Jahren)
AT 43,189 470 2.6% 2.6% 0.0% 7.2 7.8
BE 55,942 473 3.3% 3.4% 0.1% 6.0 9.4
cYy 2,458 36 0.2% 0.1% 0.0% 8.2 8.2
DE 394,133 -4,271 23.7% 23.7% 0.0% 6.6 7.1
EE 256 0 0.3% 0.0% -0.2% 6.5 6.4
ES 192,989 1,452 10.7% 11.6% 0.9% 7.2 7.4
FI 26,210 -806 1.7% 1.6% -0.1% 7.2 7.3
FR 298,624 1,649 18.4% 18.0% -0.4% 7.2 7.7
GR 39,232 281 2.2% 2.4% 0.1% 8.4 9.0
IE 25,708 128 1.5% 1.5% 0.0% 8.7 9.1
IT 287,549 -1,636 15.3% 17.3% 2.0% 7.1 6.9
LT 3,181 -90 0.5% 0.2% -0.3% 9.1 8.6
LU 1,881 13 0.3% 0.1% -0.2% 6.0 8.1
LV 1,857 19 0.4% 0.1% -0.2% 7.7 7.2
MT 604 0 0.1% 0.0% -0.1% 9.7 8.2
NL 84,487 911 5.3% 5.1% -0.2% 7.3 9.2
PT 32,323 -67 2.1% 1.9% -0.2% 7.4 7.6
Sl 6,547 43 0.4% 0.4% 0.0% 8.3 8.7
SK 7,868 56 1.0% 0.5% -0.6% 8.0 8.2
SNAT 155,091 999 10.0% 9.3% -0.7% 9.8 8.9
Total / Avg. 1,660,130 -338 100.0% 100.0% 0.0% 7.3 7.6

1 Basierend auf dem EZB-Kapitalschliissel, adjustiert um die Einbeziehung von Supras

2 Basierend auf dem adjustierten Verteilungsschliissel

3 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fir das PEPP angekauften Anleihen
4 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit (WAM) der fiir das PEPP ankaufbaren Anleihen
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
35/2023 ¢ 29. November

34/2023 ¢ 22. November

33/2023 ¢ 15. November

32/2023 ¢ 08. November

31/2023 ¢ 25. Oktober

30/2023 ¢ 18. Oktober

29/2023 ¢ 11. Oktober

28/2023 ¢ 27. September

27/2023 ¢ 20. September

26/2023 ¢ 13. September

25/2023 ¢ 06. September

24/2023 ¢ 19. Juli

23/2023 ¢ 12. Juli

22/2023 ¢ 28. Juni

21/2023 ¢ 21. Juni

20/2023 ¢ 14. Juni

19/2023 ¢ 07. Juni

NORD/LB:
Floor Research

Themen

ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2023

Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fur Supranationals & Agencies
Norwegen: SpareBank 1 Sor-Norge entsteht

PEPP versus TPl — oder: Dort (re)investieren, wo andere Urlaub machen
Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im Il. Quartal 2023

Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2023

Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Kanada
Newfoundland and Labrador im Fokus

Ein Covered Bond-Blick auf Belgien

Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

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

Update: DEUSTD — Deutsche Stadteanleihe No. 1

Neuzugang im EUR-Benchmarksegment: Bendigo and Adelaide Bank will Emittentenkreis in Australien
erweitern

Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2023
ECBC veroffentlicht Jahresstatistik fir 2022

Teaser: Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2023

Covered Bond-Markt bleibt auf Wachstumskurs: Bereichert die OLB demnachst das EUR-
Benchmarksegment?

NORD/LB Issuer Guide Deutsche Lander 2023 erschienen

Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im I. Quartal 2023
EZB-Repo-Sicherheitenregeln und deutsche Lander

Covereds: Halbjahresriickblick und Ausblick fiir das zweite Halbjahr 2023
Special zur LCR-Klassifizierung und zum Risikogewicht: Ein (regulatorischer) Blick auf das EUR-
Benchmarksegment

ESG-Anleihen deutscher Lander — deutliche Weiterentwicklung
ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite

Steigendes Exposure von E-Supras gegenliber der Ukraine

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

Beyond Bundeslander: Spanische Regionen

EZB-Preview: 25 Jahre EZB und kein bisschen miide

Gesetzliche Vorgaben fir Covered Bonds im Fokus

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12161?cHash=a8765637bfe283e9798784e688eea120
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12152?cHash=e7858c3c495d1d371f28785d077b3462
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12122?cHash=699bf3562898e98603291559759d5c69
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12091?cHash=9eb306ed13f7658e9e74398d8fceae5d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12078?cHash=c02f691941e0e45dae88c4da8b77bdd7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12064?cHash=3f0cb8f7beb1b06251c6bac7fbe5580b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12043?cHash=7870c479648c95b2d99f58842fa3e35d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12030?cHash=c8a2a4ebdd6507275d0f49947f00a1f9
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12016?cHash=363c4c63fe3cbdac6c8b0a8721948e4b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12001?cHash=75b4f536670b52a4b64d29eb8a23d39f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11912?cHash=1edae85697b169ad6b3b369704c33a9f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11897?cHash=2028358df36dca4906dcb198edd85e13
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11867?cHash=779dfe4313ee1c0dde55e6e90daa2572
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11851?cHash=90d7c4502bf85c5f3edd626761a5d748
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11834?cHash=03894fc6bed6fe541a67edbdd22c47f3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11824?cHash=c5877a5aefc0d07e6ffce22558aa324f
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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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2023

Covered Bond-Gesetze im tabellarischen Vergleich

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

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2023 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzo6sische Agencies 2023

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2023

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2023

EZB-Leitzinsen: Jetzt ist nicht die Zeit fiir Forward Guidance!

EZB-Preview: Abwarten, aber nicht zuriicklehnen

EZB-Leitzinsen: Reiseziel erreicht, ldngere Verweildauer gebucht

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11965?cHash=2d0ce4bcad14f16d90ed456a314f0152
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12149?cHash=d499fb6225a6dfb014111b997a015add
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=b0b442dd41764a3178f33cfe6d20ac20
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-12069?cHash=b591d587e59f6ffb8cf9abb2abf298a7%20content=
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-11805?cHash=8230f55cf23023e5dafc7ce5511a47dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12096?cHash=18c44f19295506a16127d37843c36c3a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12083?cHash=0b2e93b97dd6ff1f5b97574122310f3b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12022?cHash=8b8f02ec3cc50adc6fd7eac88f67359b
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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NORD/LB

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research
Dr. Frederik Kunze
“ a‘ Covered Bonds/Banks

v, +49 172 354 8977
'f frederik.kunze@nordlb.de

O Lukas Kiihne
)] Covered Bonds/Banks
=

+49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de

Sales
Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management 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, CIIA
SSA/Public Issuers

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

Christian lichmann
SSA/Public Issuers

+49 157 851 64976
christian.ilchmann@nordlb.de

Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660
Lénder/Regionen +49 511 9818-9550
Frequent Issuers +49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden +49 511 361-4003

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 Aufsichtsbehorden sind die Européische Zentralbank (,EZB“), Sonnemannstrafe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstdndnis, 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 tibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene 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 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 Unabhangigkeit 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 ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdndnis 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 kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewé&hr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstéandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Veradnde-
rungen 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 Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren 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 zukinftige Entwicklung Ubertragen.

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

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die 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 flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdoglichkeiten 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 plétzlichen 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 Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese 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, kdnnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschéftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behalt 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 Broschire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstanden zu Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitit und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

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

Zusatzliche 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 persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

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

Zusatzliche 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 Finanzaufsichtsbehdrde 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 Durchfihrungsverordnungen 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 Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behorden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. 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 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.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 Empféanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRBnahmen 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 Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschiafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fur 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 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 Regulierungsbehoérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Gberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstéanden 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 Empféanger 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.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwahnt 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 Empfanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusétzliche 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 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 fir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und berlicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermégensver-
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 ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedtrfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter austbt wird keine Verantwortung fir 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 fiihrt.

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 hierfir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdndig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusétzliche 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 Unabhéngigkeit 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 tber die in dieser Information erwahnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R 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”) 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 Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Berlicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukinftige 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 libernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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.

Zusitzliche 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 fiir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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