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NORD/LB

Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Issuer

Societe Generale
Societe Generale
HCOB

Rabobank

oLB

Shinhan Bank
Credit Mutuel

La Banque Postale

Cajamar
CAFFIL
Banco BPM

Primdrmarkt: Wir freuen uns (noch) langere Laufzeiten, weitere Debiitanten und seltene
Gaste im EUR-Benchmarksegment willkommen zu heilen!

Vor der EZB-Sitzung am morgigen Donnerstag (vgl. EZB-Preview) prasentiert sich der
Covered Bond-Markt abermals von seiner energiegeladenen Seite. Und mit Blick auf die
vergangenen finf Handelstage diirfen wir durchaus von einer erfreulich lebhaften Dynamik
sprechen. Dies gilt mit elf Deals nicht allein in Bezug auf die Anzahl der Emissionen oder
das neuplatzierte Volumen (EUR 9,9 Mrd.). Es ist auch die bunte Mischung aus (neuen)
strukturellen Aspekten. So durften wir zwei EUR-Benchmarkdebiitanten willkommen hei-
Ren. Im Rahmen unserer Wochenpublikation haben wir bereits die erste EUR-Benchmark
der stidkoreanischen Shinhan Bank kommentiert und kénnen nun (iber ein gelungenes
Debiit sprechen. Der Deal tiber EUR 500 Mio. (3,0y; Green) war bei einem finalen Spread
von ms +54bp vierfach tberzeichnet. Auch die Oldenburgische Landesbank (OLB; vgl. Issu-
er View) erfreute sich im Rahmen ihres Benchmarkdebiits einer hohen Nachfrage und
konnte nach einer anfanglichen Guidance von ms +65bp area den finalen Spread fiir den
Hypothekenpfandbrief (EUR 500 Mio.; WNG; 8,0y) auf ms +59bp und damit um sechs Stel-
len reinziehen. Mit einem Schiffspfandbrief zeigte sich, mit Blick auf die Assetklasse, ein
seltener Gast am Primarmarkt. Die Hamburg Commercial Bank (HCOB; vgl. Issuer View)
offnete am gestrigen Dienstag die Blicher fiir ihren ersten Schiffspfandbrief im Bench-
markformat (EUR 500 Mio.; WNG; 2,0y) seit Mai 2022. Das finale Orderbuch summierte
sich auf EUR 4,0 Mrd. und der Reoffer-Spread wurde bei ms +73bp (Guidance: ms +83bp
area) fixiert. SchlieRlich stellt Societe Generale SFH den eigenen Tatendrang mit einer
Benchmark, mit einer anfanglichen Laufzeit von zwdlf Jahren, unter Beweis. Mit Cajamar
Caja Rural zeigte sich auRerdem der erste ,Spanier” in diesem Jahr erfolgreich am Markt.
Die Spanier konnten ihre EUR-Benchmark (EUR 600 Mio.; 5,5y) bei ms +78bp bei den Inves-
toren platzieren. Die fir das lange Ende angetestete Nachfrage reichte beim 12,0y-Deal
der SG SFH Dual Tranche (3,0y; EUR 1,3 Mrd. bei ms +20bp & 12,0y; EUR 1,0 Mrd. bei
ms +50bp) fir ein Orderbuch im Volumen von EUR 2,1 Mrd. Wir rechnen durchaus mit
Nachahmern aus denjenigen Jurisdiktionen, aus welchen heraus die zehn Jahre bereits
erfolgreich bespielt wurden — darunter neben Frankreich auch Deutschland und die
Niederlande.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
FR 23.01. FRO01400NJB1 3.0y 1.25bn  ms +20bp AAA / Aaa / - -
FR 23.01. FRO01400NJ99 12.0y 1.00bn  ms +50bp AAA / Aaa / - -
DE 23.01. DEOOOHCBO0B28 2.0y 0.50bn  ms +73bp -/Aa3 /- -
NL 23.01. XS2756520248 10.0y 1.50bn  ms +37bp -/ Aaa/- -
DE 22.01. DEOO0OA11QJS1 8.0y 0.50bn  ms +59bp -/Aal/- -
KR 22.01. XS2740452649 3.0y 0.50bn  ms +54bp AAA / Aaa / - X
FR 22.01. FROO1400NIS7 7.0y 1.50bn  ms +40bp -/ Aaa/- -
FR 19.01. FROO1400NGT9 10.0y 0.75bn  ms +45bp -/ -/ AAA X
ES 18.01. ES0422714206 5.5y 0.60bn  ms +78bp -/-/AA+ -
FR 17.01. FROO1400NEO3 9.8y 1.00bn  ms +47bp -/ Aaa / AA+ -
IT 17.01. ITO005580771 6.0y 0.75bn ms +77bp -/Aa3 /- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12257?cHash=260978d704811842e4561bc897423801
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Sekundarmarkt: Neuemissionen performen und Kurven weiten sich

Fir den Sekundarmarkt lasst sich auch fir die vergangenen flinf Handelstage ein weitge-
hend unverandertes Bild zeigen. Demnach erscheinen die frisch platzierten Deals sowohl
im Vergleich zu den ausstehenden Covered Bonds als auch — assetklasseniibergreifend —
aus Relative Value-Gesichtspunkten attraktiv, womit sich insbesondere die Performance
der Neuemissionen erkldren lasst. Dies hat auch situative Wechselwirkungen mit dem Pri-
marmarkt. So lasst sich ein gewisses Einengen der NIPs beobachten sowie in der Tendenz
eher stagnierende Spreadniveaus. Dies gilt nicht fur alle frischen Deals, kann aber durchaus
wiederum auf den Sekundarmarkt zurilickstrahlen. Sollte sich die ,imaginare Licke” zwi-
schen den Kurven und den neuen Deals substanziell einengen, kdnnte dies auch zu einem
Wendepunkt am Primarmarkt werden.

Covered Bond-Markt Slowakei: Moody’s legt Einschdtzung zum Rechtsrahmen vor

Im Nachgang der Finalisierung der Uberfiihrungen der Vorgaben der EU Covered Bond-
Richtlinie in nationales Recht passen die Risikoexperten von Moody’s auch sukzessive ihre
Analysen der individuellen Covered Bond-Gesetzgebungen an. Vor wenigen Tagen hat die
Agentur nunmehr ein Update fir die Slowakei vorgelegt. Dabei wurden einige Starken des
Rechtsrahmens hervorgehoben. Dies schlieSt die Ausgestaltung des 180-Tage-Liquiditats-
puffers ebenso ein, wie die Moglichkeit zur Falligkeitsverschiebung, welche die Refinanzie-
rungsrisiken reduziert. Auch die gesetzlichen Regelungen zur Uberfiihrung eines Covered
Bond-Programms von einer ,ausgefallenen” Bank zu einem neuen Institut hebt Moody’s
als starkes Merkmal hervor. Die Agentur stellt fest, dass zwar jahrliche Stresstests vom
Gesetzgeber vorgegeben wiirden. Allerdings fehlten hier spezifische gesetzliche Anforde-
rungen an den Umgang mit Zins- und Wahrungsrisiken. Die Slowakei gehort zu den gene-
risch wachsenden Covered Bond-Markten in der CEE-Region. Insbesondere im Vergleich zu
den Peers der Region, die nicht Teil der Eurozone sind, verfligen die slowakischen Banken
unseres Erachtens Uber den Vorteil weitaus niedriger ausfallender Hedgingkosten mit Blick
auf Wahrungsrisiken. In der aktuellen Zusammensetzung des iBoxx EUR Covered sind mit
Prima Banka Slovensko, Slovenska Sporitelna, Tatra Banka und VUB Banka vier Institute
vertreten. Das Volumen liegt insgesamt bei EUR 7,5 Mrd. (verteilt auf 15 Bonds). In 2024
rechnen wir (nach EUR 3,0 Mrd. in 2023) mit einem Emissionsvolumen in der GréfRenord-
nung von EUR 1,5 Mrd. Wir sehen die CEE-Region insgesamt durchaus als Wachstums-
markt an und rechnen mit einer zunehmenden Bedeutung von Covered Bonds im EUR-
Benchmarkformat fiir die Refinanzierung der Institute in der Region. Die gedeckte Refinan-
zierung sehen wir hier nicht nur als veritablen Steigblgelhalter fir das Kapitalmarktfun-
ding, welches in einigen Jurisdiktionen noch eher eine Nischenrolle spielt, sondern auch als
validen Katalysator fiir die griine Transformation in der Region an.

In eigener Sache: NORD/LB Regulatory Update 2024 am 29. Februar in Hannover

Auch in diesem Jahr laden wir wieder sehr herzlich zu unserem NORD/LB Regulatory
Update nach Hannover ein. Gern méchten wir erneut gemeinsam mit lhnen den Fokus auf
aktuelle und marktrelevante Entwicklungen in der Bankenregulatorik legen. Aullerdem
liegt ein weiterer Schwerpunkt des Updates auf den im Vergleich eher neuen Anforderun-
gen aus dem ESG-Umfeld. Wir freuen uns, Ihnen eine interessante Mischung aus fachlichen
Beitrdgen und Einblicken aus der angewendeten Praxis bieten zu kénnen und bedanken
uns schon jetzt bei den Rednerinnen und Rednern aus der Wissenschaft sowie Branchen-
verbanden, Kreditwirtschaft und der Beratung, die unser Regulatory Update bereichern
werden.
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Scope veroffentlicht Outlook 2024 fiir das Covered Bond-Segment, ...

Vor wenigen Tagen haben die Risikoexperten das Bild der Covered Bond-Ausblicke der, im
Rahmen des Eurosystem Credit Assessment Framework (ECAF), anerkannten externen
Institute (External Credit Assessment Institutions, ECAI) komplettiert. Im Rahmen unserer
Wochenpublikation haben wir bereits die Ausblicke von DBRS, Moody’s, S&P und Fitch
kommentiert. Der Ausblick von Scope wurde auch in 2024 wie in den Vorjahren kurz nach
dem Jahresstart vorgelegt und schlieBt damit die Erfahrung des Jahresstarts mit ein. Hier
resimieren die Risikoexperten von Scope treffend, dass , wir zuriick in einem Kaufermarkt”
sind. Dabei liegt der Fokus der Investoren wieder verstarkt auf der Kreditqualitdt von Emit-
tenten und Deckungsstocken sowie Marktrisiken. Dies wiirde auch die Differenzierung der
Spreads starker vorantreiben, so Scope. Die Agentur rechnet mit einem frischen EUR-
Benchmarkvolumen in der GréRenordnung von EUR 160 bis 170 Mrd., welches durch die
Falligkeiten (rund EUR 110 Mrd.) sowie erwarteten Zinssenkungen und einer starkeren
Fokussierung der Banken auf die Optimierung der eigenen Fundingkosten angetrieben
wirde. Geopolitische Krisen dirften dem ,,Safe Haven“-Produkt eher eine Unterstiitzung
bieten. Gleichzeitig benennt Scope aber auch geldpolitische Unsicherheitsfaktoren — noch
im Kontext des CBPP3 bzw. von TLTRO IIl, aber auch mit Blick auf die Mindestreservean-
forderungen. Bezogen auf das breite Feld der Energieeffizienz von Gebduden kénnte 2024
nach Auffassung von Scope einen Wendepunkt hervorbringen. Diese Einschitzung basiert
auf den aktuellen Entwicklungen um die Energy Performance Building Directive (EPBD),
welche insbesondere fiir die Bewertungen von weniger energieeffizienten Wohnhausern
und Gewerbeimmobilien einen zusatzlichen Druckpunkt mit sich bringt.

... legt detaillierte Einschdtzung zu Immobilienmarkten vor...

Druckpunkte werden auch fiir den Immobilienmarkt insgesamt gesehen. Hier zeichnen die
Risikoexperten bei der Formulierung ihrer Erwartungen ein heterogenes Bild und stellen
zunachst rickblickend fest, dass sich 2023 die Preise flir Wohnimmobilien Gberraschend
robust prasentiert haben. So hatten hier aus dem Landerkreis EU zzgl. Schweiz/UK lediglich
die Lander Luxemburg, Deutschland, Finnland, Schweden und Danemark Korrekturen er-
fahren. Scope erwartet 2024 weitere Berichtigungen und benennt dabei mit Osterreich,
Norwegen, Luxemburg, Schweiz, Portugal, Frankreich und Schweden diejenigen Lander, fir
die der langerfristige Anstieg der Wohnimmobilienpreise den langfristigen Wachstumspfad
des BIP nachhaltig outperformt hat. Gleichwohl bliebe das stiitzende Element eine robuste
Nachfrage bei stagnierender Bautatigkeit. Immerhin rechnet Scope in 2024 mit einer héhe-
ren Dynamik beim Neugeschéaft bei Immobilienfinanzierungen, was mit den marktbasierten
Zinserwartungen verbunden wird. Wir teilen diese Einschdtzung und sehen ein Anziehen
der Kreditvergabe in diesem Segment als belebenden Faktor fiir Covered Bonds an. Fir
den européischen Bankenmarkt sieht Scope fiir 2024 und 2025 eine sinkende Profitabilitat
voraus (schrumpfende Margen und moderat steigende Kreditrisken auf Seiten von CRE-
und Unternehmenskrediten). Ein systemischer Schock wird hingegen ausgeschlossen.

... und deutet stabile Covered Bond-Ratings an

Fiir die eigenen Ratingeinschatzungen der 41 bewerteten Covered Bond-Programme, die
alle Giber das Bestrating AAA verfligen, ist der Ausblick ,stabil“. Als Folge einer im Durch-
schnitt hohen Kreditqualitdt der Banken, in Kombination mit dem transaktionsspezifischen
Zusammenhang zwischen Komplexitdt und Transparenz, wird auBerdem die geringste An-
falligkeit der Covered Bond-Ratings mit Blick auf Emittentendowngrades in den Jurisdiktio-
nen Frankreich, Niederlande, Danemark und Finnland gesehen.



https://www.scopegroup.com/dam/jcr:4ff90e89-f986-4be8-8c50-d190d956aeff/Scope%20Ratings_2024%20covered%20bond%20outlook_final.pdf
https://www.scopegroup.com/dam/jcr:464267ea-fc35-43a7-a442-411be0ae0bd1/Scope_Covered_Bond_Rating_Overview_Jan_2024.xlsx
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, ClIA // Christian llchmann // Lukas-Finn Frese

EZB-Zinsentscheid: Neues Jahr, neues Gliick?!

Das Umfeld, in dem der EZB-Rat seine bevorstehende Leitzinssitzung abhalten muss, ist
unverandert durch ein erhdhtes Mald an geopolitischer Unsicherheit gepragt. Wie wir in
unserer EZB-Preview berichteten, untermauern samtliche Parameter fiir die anstehende
EZB-Ratssitzung am Donnerstag, dass die Leitzinsen — vorerst — unangetastet bleiben. Der
Fahrplan fiir das PEPP liegt auf dem Tisch und wird in 2024 stoisch umgesetzt. Jetzt fragen
sich die Marktteilnehmer, wann traut sich der EZB-Rat an den Mindestreservesatz heran?
Und wie schnell geht es wirklich mit den Zinssenkungen? Wir haben uns prognostisch fir
recht wenige Zinsschritte in 2024 entschieden und auch zu bedenken gegeben, dass die
ersten geforderten Senkungen in Q1 in unseren Augen verfriht erscheinen. Zu frih ist es
allerdings auch, eine Zinssenkung fiir H1 kategorisch auszuschlieRen. In Summe spricht
somit alles weiterhin fir einen datenbasierten Meeting-by-Meeting-Ansatz.

Bundeshaushalt 2024 steht — ein Update

In der vergangenen Woche hatten wir bereits zu den geplanten Eckpunkten des Bundes-
haushalts 2024 berichtet, nun hat sich der zustdandige Ausschuss geeinigt — damit steht der
Haushalt. Formal und final miissen aber noch Bundestag und Bundesrat entscheiden, mit
deren Zustimmung wird allerdings gerechnet. Vorgesehen sind Ausgaben von rund
EUR 476,8 Mrd. und neue Kredite i.H.v. ca. EUR 39 Mrd. Die Schuldenbremse soll damit
nach jahrelangem Pausieren wieder voll greifen, zumindest fiirs Erste. Das Wichtigste in
Kirze: Sozialleistungen bleiben weitestgehend von Kiirzungen ausgenommen. Allerdings
soll das Burgergeld fir maximal zwei Monate komplett wegfallen, wenn sich Bezieher
hartnackig weigern, einen Job anzunehmen. Die Griinen setzten durch, dass die Regel zu-
nachst auf zwei Jahre befristet und danach Uberpriift wird. Der Steuerzuschuss zur Ren-
tenkasse wird um EUR 600 Mio. gekirzt. Dagegen verzichtet die Koalition auf die zunachst
geplante Rickzahlung von EUR 1,5 Mrd. aus der Kasse der Bundesagentur fir Arbeit an
den Bund. Urspriinglich geplante Kirzungen bei den Freiwilligendiensten im Ehrenamt
wurden vom Haushaltsausschuss wieder zuriickgenommen. Die Einkommensgrenze, bis zu
der Elterngeld kinftig gezahlt wird, sinkt schrittweise. So fallt die Grenze ab April auf
EUR 200.000 zu versteuerndes Jahreseinkommen, ab April 2025 wird eine Einkommens-
grenze von EUR 175.000 gelten. Im Bereich Verkehr soll das Eigenkapital der Bahn deutlich
um EUR 5,5 Mrd. aufgestockt werden, um die Modernisierung des Schienennetzes voran-
zutreiben. Fir Flige, die von deutschen Flughafen aus starten, miissen Airlines ab Mai eine
héhere Luftverkehrsabgabe bezahlen, womit Flugtickets um rund 20% teurer werden durf-
ten. Seit Jahresbeginn ist auRerdem der CO,-Preis auf Heizdl, Gas und Sprit starker gestie-
gen als geplant. Weiterhin sollen fiir den Bau kleiner, bezahlbarer Wohnungen zusétzliche
Fordermittel i.H.v. EUR 1 Mrd. bereitgestellt werden, wahrend die Gelder fir Entwick-
lungszusammenarbeit und humanitare Hilfe fir andere Lander um insgesamt EUR 2 Mrd.
gekirzt werden. Die Fraktionen bekannten sich zudem zu der umstrittenen Kiirzung der
Agrardiesel-Forderung fiir Landwirte. Die Koalition hatte zuvor mehr als die Halfte der ur-
springlich geplanten Kirzungen im Agrarsektor zuriickgenommen, die Befreiung von der
Kfz-Steuer flr landwirtschaftliche Fahrzeuge wurde erhalten. Zudem wird die Agrardiesel-
Forderung nicht sofort, sondern in drei Jahresschritten abgebaut.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12257?cHash=260978d704811842e4561bc897423801
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=2f7b4b15a68d31c9b1ec60e022faf698
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L-Bank: Starkes Jahr fiir die Wirtschaftsforderung

Entgegen allen Beflirchtungen und den ungiinstigen Rahmenbedingungen zum Trotz habe
sich das Fordergeschaft der L-Bank im vergangenen Jahr ausgesprochen positiv entwickelt.
Mehr als EUR 3,7 Mrd. (Vorjahr: EUR 3,9 Mrd.) seien an Darlehen und Zuschuissen fiir etab-
lierte und junge Unternehmen in Baden-Wirttemberg bewilligt worden. Die 2023 ausge-
laufenen COVID-19-Sonderprogramme sowie die Sonderfinanzierungen von anderen For-
der- und Entwicklungsbanken herausgerechnet, ist dies im Vergleich zum Vorjahr ein
Rickgang um rund 7%. Erstmals seit dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie sei die Zahl
der Kunden in Darlehensprogrammen wieder gestiegen, von 6.290 im Jahr 2022 auf 6.472
im vergangenen Jahr. In allen kreisfreien Stadten und Landkreisen habe sich die Férderung
positiv auf den Arbeitsmarkt ausgewirkt, so seien unter dem Strich etwa 9.500 zusatzlich
gewonnene Arbeitspldtze landesweit bei den geférderten Unternehmen entstanden.
»2023 war ein Forderjahr, das wir so nicht erwarten konnten”, so Edith Weymayr, Vorsit-
zende des L-Bank-Vorstands. ,Die Bilanz zeigt, dass die baden-wirttembergische Wirt-
schaft auch im vierten Krisenjahr noch widerstandsfahig und stark genug ist, um trotz lah-
mender Konjunktur in die Zukunft zu investieren. Wir als Férderbank sind gut aufgestellt,
um sie dabei zu unterstitzen.” Fir das Jahr 2024 erwartet Weymayr eine Stabilisierung der
Wirtschaft des Landes auf niedrigem Niveau. Fir allzu optimistische Erwartungen sei es
aber noch zu friih: ,Unsicherheit und Pessimismus begleiten uns ins neue Jahr. Internatio-
nale Krisenherde, Inflation, innenpolitische Haushaltslage — all das driickt auf die Stim-
mung: Der L-Bank-ifo-Geschaftsklimaindex zum Jahreswechsel ist nach wie vor tief im Kel-
ler.”

NRW.BANK: Neue Nachhaltigkeitsstrategie veréffentlicht

Die NRW.BANK will bis spatestens 2045 in den drei Sdulen Fordergeschaft, Kapitalmarktge-
schaft und Bankbetrieb klimaneutral agieren und damit die Ziele des Pariser Klimaschutz-
abkommens unterstiitzen. Zusatzlich stellt das Starken der sozialen Nachhaltigkeit in NRW
einen wesentlichen Schwerpunkt der am 18. Januar verdffentlichten neuen Nachhaltig-
keitsstrategie dar. Eckhard Forst, Vorstandsvorsitzender und Leiter des Nachhaltigkeitsko-
mitees bei der NRW.BANK dazu: , Nachhaltigkeit ist die Schliisselaufgabe unserer Zeit. [...]
Unser Ziel ist, die richtigen Forderanreize zu setzen, um nachhaltige und wirtschaftlich
erfolgreiche Vorhaben zu ermdglichen und so die Transformation voranzutreiben.” Die
neue Nachhaltigkeitsstrategie konkretisiert den Umgang mit dem Thema Nachhaltigkeit
wie folgt: 1) Fordergeschaft: Neben den bereits bestehenden Férderprogrammen verstarkt
die NRW.BANK ihr Angebot kiinftig, um Transformationsprozesse zu unterstiitzen. Damit
sollen Treibhausgas-Emissionen und Umweltbelastungen verringert sowie Klimaresilienz
und Schutz der Biodiversitat gestarkt werden. In Hinblick auf die soziale Dimension soll
nachfragegerechter, bezahlbarer und generationengerechter Wohnraum geférdert wer-
den. 2) Kapitalmarktgeschift: Ubergeordnetes Ziel ist es, das Anlageportfolio bis spates-
tens 2045 klimaneutral zu gestalten, um einen Beitrag zur Begrenzung des globalen Tem-
peraturanstiegs auf 1,5 °C zu leisten. Neuinvestments in Unternehmen ohne Transformati-
onsambitionen sind damit zukilinftig ausgeschlossen, Investments in Unternehmen mit
Transformationsambitionen im Sinne der Pariser Klimaziele werden aktiv geférdert. Dar-
Uber hinaus wird die NRW.BANK auch 2024 mindestens einen Green Bond und einen Social
Bond emittieren. 3) Bankbetrieb: Im Bankbetrieb sollen kiinftig weniger Ressourcen und
Energie, beispielsweise in Biros oder im Betriebsrestaurant, verbraucht werden. Dafir
wird der Bankbetrieb aktuell nach EMAS (Eco-Management and Audit Scheme) zertifiziert.
Neben der eigenen Betriebsdkologie geht es auch darum, Verantwortung gegeniiber den
Beschaftigten wahrzunehmen und eine langfristig attraktive Arbeitsumgebung zu schaffen.
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IBB: Berliner Wirtschaft ist im zweiten Halbjahr 2023 ins Stottern geraten

Der Konjunkturmotor der Berliner Wirtschaft ist in H2/2023 ins Stottern geraten. Sowohl
Konsumausgaben als auch Investitionen fehlte es an der notwendigen Stabilitdt, um einen
positiven konjunkturellen Impuls zu geben. Unsicherheiten nach dem Urteil des Bundever-
fassungsgerichts zum Klima- und Transformationsfonds lassen Investitionsplanungen in
vielen Bereichen stocken. Im abgelaufenen Jahr sollte fiir Berlin dennoch ein BIP-
Wachstum von knapp 1% erreichbar gewesen sein. In 2024 konnte ein von einer allmahli-
chen Erholung gestiitztes Wachstum von rund 1,5% erreicht werden. Hinrich Holm, Vorsit-
zender des Vorstands der IBB: ,,Die Stimmung in der Wirtschaft ist dieser Tage bundesweit
schlecht. Besonders bei Investitionsvorhaben, die staatlichen Zuschuss bendtigen, ist die
Unsicherheit sehr hoch. In der Folge werden diese verschoben oder bleiben erst einmal
aus. Vereinzelte Lichtblicke ergeben sich durch abnehmende Inflation und durch Lohnab-
schliisse, die zu einer allmahlichen Verbesserung der Realeinkommen beitragen und den
Konsum befliigeln werden. Das umsatzstarke Dienstleistungsgewerbe der Bundeshaupt-
stadt hat das Wachstum in diesem Jahr unterstitzt und lasst uns auch fiir das kommende
Jahr mit einem rund 1,5% BIP-Wachstum in Berlin rechnen.” Zwar erholen sich die Realein-
kommen in der Hauptstadt dank sinkender Inflationswerte und erfolgreicher Lohnverhand-
lungen im II. und lll. Quartal 2023 mit Steigerungen um 0,7% und 0,3% nun langsam. Aller-
dings haben sich die Berliner Haushalte bisher in Konsumzuriickhaltung gelibt, weil die vier
vorangegangenen Quartale mit Reallohnverlusten von bis zu 3% noch nicht verarbeitet
waren. Erst im Laufe des Jahres 2024 dirfte die Konsumlaune mit verldsslicheren Real-
lohnzuwachsen langsam zurlickkehren und das Wachstum stabilisieren. Die Zahl der sozi-
alversicherungspflichtig Beschaftigten ist im November 2023 im Jahresvergleich um gut
18.300 auf rund 1,69 Mio. gestiegen. Laut Volkswirten der IBB liegt Berlin mit einem Zu-
wachs von 1,1% damit noch immer an zweiter Stelle aller Bundeslander und knapp doppelt
so hoch wie der deutsche Schnitt (+0,6%).

EUROFIMA: Engagement Report 2023 vorgestellt

Am 16. Januar hat die EUROFIMA ihren zweiten jahrlichen Engagement Report fiir das Jahr
2023 vorlegt. ,,Wir bei EUROFIMA glauben, dass es bei der Anlage unseres Vermogens
nicht allein nur um finanziellen Erfolg geht, sondern vielmehr darum, ein besseres Ergebnis
fir alle Stakeholder zu erzielen”, so Kristina Micic (Portfolio-Managerin) und Christoph
Pasternak (CEO) der EUROFIMA. Eine enge Zusammenarbeit mit Unternehmen, in die die
EUROFIMA investiert, sei ein Eckpfeiler des Nachhaltigkeitsansatzes: Mittels offener Dialo-
ge wirden kritische Fragen zur Nachhaltigkeit erortert. Gefiihrte Verhandlungen gingen
dabei Uber das traditionelle Denken in den Kategorien von Gewinn und Verlust hinaus und
zielten vielmehr auf die Komplexe generelle unternehmerische Verantwortung, Umwelt-
verantwortung und gesellschaftliche Auswirkungen ab. Im Jahr 2023 seien so bilaterale
Gesprache mit zwolf Unternehmen gefiihrt worden, deren Hauptfokus auf dem Manage-
ment der wesentlichen ESG-Risiken, auch im Branchenvergleich, lag. Im Zuge dessen wur-
den bei Beteiligungsunternehmen einige (zum Teil auch) gréRere Liicken identifiziert. Aus-
gewahlte Ergebnisse sind nunmehr im jlingst veroffentlichten Engagement Report zusam-
mengefasst. Micic und Pasternak weiter: ,Wir danken den Unternehmen, die sich auf die-
sen Dialog eingelassen haben. Durch die Zusammenarbeit wissen wir, dass wir positiven
Wandel vorantreiben, den langfristigen Wert steigern und zu einer Welt beitragen kdonnen,
die nicht nur finanziell stabil, sondern auch 6kologisch und sozial verantwortlich ist.”
Obschon die EUROFIMA ein eher seltener Gast am Primarmarkt ist, rechnen wir fiir das
Jahr 2024 mit Neuemissionen im EUR- und USD-Benchmarksegment.
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Issuer
LCFB
HESSEN
BRCOL
BERGER
NIB

Primarmarkt

Der emissionsstarke Januar geht in die nachste Runde, denn auch die vergangene Han-
delswoche hatte wieder einiges zu bieten. Neben fiinf Neuemissionen stehen zwei Taps
sowie vier Mandatierungen auf unserem Notizzettel. In unserer letzten Ausgabe verwiesen
wir bereits auf drei Mandatierungen, deren Biicher am vergangenen Mittwoch nach Re-
daktionsschluss gedffnet wurden. Den Anfang machte die Nordic Investment Bank
(Ticker: NIB): Bei einer Laufzeit von sieben Jahren und einem Volumen von EUR 500 Mio.
kam der Green Bond zu ms +6bp. Die Guidance betrug ms +8bp area und das Orderbuch
summierte sich auf EUR 1,3 Mrd. Ebenfalls im siebenjdhrigen Laufzeitsegment unterwegs
war das Land Berlin (Ticker: BERGER): EUR 1,5 Mrd. fanden hier guidancegemaR zu
ms +12bp den Weg in die Depots der Investoren. Auch eine kanadische Provinz fand er-
freulicherweise nach langer Abstinenz den Weg zuriick an den EUR-Markt: Die Bench-
markanleihe von British Columbia (Ticker: BRCOL) im Umfang von EUR 1,25 Mrd. (10,5y)
kam zu ms +44bp. Gegeniliber der Guidance war wahrend der Vermarktungsphase keine
Einengung moglich. Aus dem Segment der belgischen Regionen, welche wir kiirzlich im
Rahmen unseres Public Issuers Special — Beyond Bundeslander: Belgien 2023 naher be-
leuchtet haben, sammelte die Franzdsische Gemeinschaft Belgiens (Ticker: LCFB) EUR 600
Mio. zu OLO +46bp ein. Dies entspricht circa ms +64bp. Deutsche Lander scheinen indes
weiterhin gefallen an Floatern zu finden: Das Land Hessen (Ticker: HESSEN) betrat mit ei-
ner FRN (4y) i.H.v. EUR 500 Mio. das Parkett, welche gemalRl der Guidance zu ms -7bp ge-
geniber dem Sechs-Monats-Euribor platziert werden konnte. Mit dem EUR-Debit der
Arab Bank for Economic Development in Africa (Ticker: ARBBNK) und dem kanadischen
OMERS Finance Trust (Ticker: OMERFT) tauchten am vergangenen Donnerstag zwei Emit-
tenten aulerhalb unserer SSA-Coverage auf den Bildschirmen auf, die wir hier dennoch
kurz erwahnen mochten. Die ARBBNK emittierte einen Social Bond mit dreijahriger Lauf-
zeit im Umfang von EUR 500 Mio. zu final ms +100bp. Wir hingegen erachten weder den
Bond noch die Bank mit Sitz in Khartum (Sudan) als ,Social”, da sie 1973 von der Arabi-
schen Liga gegriindet wurde, um auf dem 6th Arab Summit der vermeintlichen ,zionisti-
schen Aggression Israels” (Zitat!) entgegenzutreten. Eine solche Geisteshaltung hat keinen
Platz in unserer Coverage. Der OMERFT versorgte sich indes mit EUR 750 Mio. bei einer
Laufzeit von finf Jahren zu ms +60bp. Gemall dem Fundingplan der Europaischen Union
(Ticker: EU) fur H1/2024 stand diese Woche die erste von sechs syndizierten Transaktionen
an. Anstelle einer Neuemission hat sich die Staatengemeinschaft fiir Taps von zwei Anlei-
hen entschieden: Mit der EU 3,125% 12/04/2030 wurde der Bond mit der kiirzeren Lauf-
zeit um EUR 3 Mrd. aufgestockt. Wie zu erwarten war das Interesse duRerst grof3, denn der
Deal war mit einem Orderbuch von EUR 81 Mrd. 27-fach liberzeichnet. Gegeniiber der
Guidance von ms +14bp area konnte der Bond in der Vermarktungsphase um drei Basis-
punkte auf ms +11bp einengen. Die ,ldngere” EU 3% 03/04/2053 wurde indes um EUR 5
Mrd. getappt. Bei einem Orderbuch von beachtlichen EUR 99 Mrd. belief sich die Bid-to-
cover-Ratio auf 19,8x. Die Guidance betrug ms +87bp area, gepreist wurde final bei
ms +85bp. Vier Mandatierungen erfolgten am gestrigen Dienstag ebenfalls: KOMMUN
(15y, WNG), IDF (10y, ESG), BREMEN (8y, WNG) sowie ONT (10y).

Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
BE 18.01. BE0002996776 10.4y 0.60bn ms +64bp -/A2/- -
DE 18.01. DEOOOA1RQEQ4 4.0y 0.50bn 6mE -7 -/-/ AA+ -
CA 17.01. XS2753539068 10.5y 1.25bn ms +44bp  AA+u / Aaa / AA -
DE 17.01. DEOOOA351PHO 7.0y 1.50bn ms +12bp AAA /- /- -

SNAT 17.01. XS2753549703 7.0y 0.50bn ms +6bp -/ Aaa / AAA X

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=c3fc2ccc4c027af721e826911b6a20f1
https://www.palquest.org/en/historictext/21793/sixth-arab-summit-policy-statement
https://commission.europa.eu/system/files/2023-12/Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202024_12.12.pdf
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Covered Bonds
Das ,V“in der LTV-Berechnung: Trotz EU-Richtlinie weiterhin
unterschiedliche Ansatze

Autor: Lukas Kiihne

EU Covered Bond-Richtlinie harmonisiert nicht alles!

Mit Umsetzung der EU Covered Bond-Richtlinie zum 08. Juli 2022 wurde ein Mindeststan-
dard fir die nationalen Covered Bond-Gesetzgebungen in der EU geschaffen. Diese Ent-
wicklung am Covered Bond-Markt ist ausdriicklich zu begriiRen, darf aber nach unserer
Auffassung nicht mit einer vollumfassenden Harmonisierung gleichgesetzt werden. Fir
Emittenten und Investoren gilt es demnach auch weiterhin, einzelne Aspekte in den natio-
nalen Vorgaben gegeneinander abzuwagen. Insbesondere im Kontext der aktuellen Debat-
te Uber die Entwicklung an den Immobilienmarkten sehen wir hier eine Fokussierung auf
die unterschiedlichen Vorgaben zur Ableitung der Beleihungsausldaufe bzw. LTV-Quoten in
den relevanten hypothekarischen Deckungsstdcken als notwendig an. Neben Implikationen
zur LCR-Fahigkeit und Risikogewichten von Covered Bonds, definiert die CRR in ihrer aktuel-
len Version zwar auch Vorgaben in Bezug auf die Bewertung von Hypothekensicherheiten
in Deckungsstécken von Covered Bonds. Doch auch hier muss unserer Ansicht nach eher
von einem Mindeststandard, als von einer einheitlichen Vorgabe gesprochen werden. Die
EU Covered Bond-Richtlinie regelt die Ableitung der Immobilienwerte, welche dem LTV
zugrunde liegen, nicht explizit. Die Betrachtung der Unterschiede bei den LTV-Kennziffern
in der Deckungsrechnung sind nach unserem Dafiirhalten jedoch von hoher Relevanz, auch
fir die vergleichende Beurteilung der Kreditqualitdt von , Mortgage Covered Bonds” in
Europa. Hypothekarisch besicherte Covered Bonds bilden das Gros der am Markt platzier-
ten gedeckten Anleihen. Wird die Jahresstatistik aus dem aktuellen European Covered
Bond Fact Book zugrunde gelegt, entfielen zum Jahresende 2022 90,4% aller ausstehenden
Covered Bonds auf die Kategorie ,Mortgage”. Fiir den deutschen Pfandbriefmarkt zeigt
sich die Dominanz der Hypothekenpfandbriefe im EUR-Benchmarksegment mit knapp 85%
aller ausstehender Bonds nur etwas weniger stark ausgepragt. Neben wohnwirtschaftli-
chen Assets enthalten die Deckungsstocke einiger deutscher Pfandbriefemittenten auch
signifikante Anteile an gewerblichen Assets, welche gegeniiber Wohnimmobilien als ,,ris-
kanter” einzustufen sind. Uber die Zusammensetzung der Deckungsstdcke aller deutschen
Mitgliedsinstitute im Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) geben wir in unserer §28-
Studie einen detaillierten Uberblick. Ins Deckungsstockreporting findet die Immobilienbe-
wertung Eingang Uber den Beleihungsauslauf bzw. die Kennzahl Loan-to-value (LTV). Im
Rahmen der aktuellen Ausgabe unserer Wochenpublikation mochten wir zunachst auf die
spezifischen Charakteristika der Immobilienbewertung im Kontext von Hypothekenpfand-
briefen eingehen, um dann den Blick auf ausgewahlte européische Jurisdiktionen sowie das
auBereuropdische Ausland zu weiten. Dies erscheint uns nicht zuletzt deshalb als zielflih-
rend, weil sich vor allem Gber das ,V“ im LTV spilrbare Unterschiede in den ,stillen Reser-
ven” in Bezug auf die Kreditqualitdt von hypothekarischen Deckungsstécken erklaren las-
sen. Beispielsweise wiirdigen auch deshalb einige Ratinginstitute die hohen Anforderun-
gen, welche mit dem gesetzlichen Rahmen von deutschen Pfandbriefen verbunden wer-
den, in ihrer Risikoeinschatzung zu diesem Teilmarkt im Covered Bond-Universum.



https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2019/2162/oj
https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2023/08/ECBC-Fact-Book-2023-FINAL.pdf
https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2023/08/ECBC-Fact-Book-2023-FINAL.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12149?cHash=d499fb6225a6dfb014111b997a015add
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12149?cHash=d499fb6225a6dfb014111b997a015add

11 / Covered Bond & SSA View ¢ 24. Januar 2024 NORD/LB

Die Kennzahl LTV im Deckungsstockreporting

Im Deckunggstockreporting spielt die Immobilienbewertung insbesondere bei der LTV-
Kennzahl, deren Ausweis im Deckungsstockreporting in den meisten Jurisdiktionen vom
Gesetzgeber vorgeschrieben wird, eine zentrale Rolle. Der Quotient aus Kreditvolumen der
finanzierten Immobilie und dem Wert der Immobilie ergibt den LTV in Prozent. Die Heraus-
forderung bei der Interpretation dieser Kennzahl liegt im Immobilienbewertungsverfahren,
welches je nach Jurisdiktion unterschiedlich ausgestaltet sein kann. So findet sich auch in
der EU Covered Bond-Richtlinie kein einheitlicher Bewertungsstandard fiir das ,V“ im LTV,
sondern es wird den Mitgliedsstaaten freigestellt zu definieren, ob die Emittenten die Ver-
mogensgegenstande im Deckungsstock zum Marktwert- und/oder Beleihungswert bewer-
ten sollen (EU 2019/2162). Entsprechend schwer fallt es an dieser Stelle, von einer liber die
Jurisdiktionen hinweg vergleichbaren Kennzahl zu sprechen. Aus diesem Grund wollen wir
in diesem Artikel zunachst die unterschiedlichen Ansétze zur Bewertung von Immobilien in
einigen ausgewahlten Jurisdiktionen ndher beleuchten.

Beleihungswertverordnung: Der Beleihungswert als ,,nachhaltiger” Immobilienwert

Die Bewertung von Immobilien nach dem Beleihungswert hat in Deutschland eine lange
Tradition, die im Kern auf das Hypothekenbankengesetz von 1900 zuriickzufihren ist. Der
deutsche Gesetzgeber hat die Vorschriften zum Beleihungswert vorwiegend im PfandBG
sowie in der Beleihungswertverordnung (BelWertV) verankert. Die Bewertung von Immobi-
lien im Deckungsstock nach dem Beleihungswertverfahren ist in §16 PfandBG kodifiziert
und wird durch die BelWertV spezifiziert. Mittels des Beleihungswerts sollen kurzfristige
Marktschwankungen und spekulative Elemente eliminiert werden, um einen ,nachhalti-
gen” Immobilienpreis zu erhalten, der (iber die gesamte Laufzeit des Hypothekendarlehens
konstant erzielt werden kann (§3 BelWertV). Entsprechend muss der Beleihungswert
zwangslaufig unter dem Marktwert liegen. Zur Ermittlung des Beleihungswerts wird ge-
trennt voneinander der Ertrags- und der Sachwert der Immobilie ermittelt. Dabei ist der
Ertragswert in der Regel die malRgebliche GroRe, die nicht lUberschritten werden darf. Der
Sachwert dient tiblicherweise zur Uberpriifung des Ertragswerts. Die Ausgangsbasis bei der
Bestimmung des Ertragswerts bildet der Rohertrag. Dieser entspricht dem Ertrag, ,,den das
Objekt bei ordnungsgemaRer Bewirtschaftung und zuldssiger Nutzung jedem Eigentimer
nachhaltig gewahren kann” (§10 BelWertV). Auf diesen sind einige Abschlage anzuwenden
sowie der Bodenwert, der getrennt ermittelt wurde, hinzuzuaddieren. Der Sachwert setzt
sich aus dem Wert der baulichen Anlage, insbesondere den Herstellkosten und dem Bo-
denwert zusammen. Sollte der ermittelte Sachwert mehr als 20% unterhalb des Ertrags-
werts liegen, missen die zugrunde gelegten Ertrage auf ihre Nachhaltigkeit hin Gberpruft
werden (§4 BelWertV).

Pfandbriefgesetz: Beleihungswertgrenze in Deutschland liegt bei 60%

Im Rahmen der Veroffentlichungspflichten muss jeder Pfandbriefemittent quartalsweise
auch den durchschnittlich gewichteten Beleihungsauslauf fir alle Assets im Deckungsstock
ausweisen. Der Gesetzgeber begrenzt die deckungsstockfahigen Assets auf 60% des Belei-
hungsauslaufs. Sollte ein Asset diese Grenze lberschreiten, bleibt formal nur der Anteil des
Darlehens, der die Grenze nicht (iberschreitet, Teil des Deckungsstocks. Der Beleihungs-
wert ist mindestens einmal im Jahr zu Uberprifen und ,ist bei Bedarf zu mindern” (§26
BelWertV). Dies kann insbesondere bei einer signifikanten Verschlechterung der Grundla-
gen der Beleihungswertermittlung der Fall sein.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019L2162
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Schema: Ertragswertverfahren gem. BelWertV Schaubild: Beleihungswert vs. Marktwert

Rohertrag (§10) BelWertV

Bewirtschaftungskosten (§11) BelWertV

Angemessene Verzinsung Bodenwert /\/\

Value

=== Ertrag der baulichen Anlagen

.  Vervielfaltiger (§12) und (§9) BelWertV

==  Ertragswert der baulichen Anlage

+ Bodenwert (§15) BelWertV >
Time

— Ertragswert e \arket value Mortgage lending value

Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research

DE: Boxplot der Beleihungsausliufe!
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Entwicklung der Beleihungsausldufe in Deutschland

In unseren Publikationen zu den Transparenzvorschriften §28 PfandBG berichten wir re-
gelmaRig Gber die Zusammensetzung der Deckungsstocke von deutschen Pfandbriefemit-
tenten. Neben der Pflichtangabe des durchschnittlich gewichteten Beleihungsauslaufs (§28
PfandBG) fragt der vdp unter ihren Mitgliedsinstituten auch den durchschnittlich gewichte-
ten Beleihungsauslauf auf Marktwertbasis ab. Dies ist aber eine freiwillige Angabe und wird
am aktuellen Rand nur von der Aareal Bank und der Deutschen Pfandbriefbank berichtet.
Die Beleihungsauslaufe deutscher Pfandbriefemittenten schwanken im Wertebereich zwi-
schen 42% und 60%, liegen aber im Durchschnitt der letzten Jahre bei etwas tiber 50%. Im
Vergleich notieren diese aber deutlich lGber den Beleihungsauslaufen auf Marktwertbasis.
So wies die Aareal Bank im September 2023 einen Beleihungsauslauf von 55,3% aus, wo-
hingegen der Beleihungsauslauf auf Marktwertbasis bei einem deutlich niedrigeren Wert
von 32,7% notierte. Hier zeigt sich unserer Meinung nach die ,Starke” des Beleihungswerts
mit Blick auf die Kreditqualitdt, da dieser eine zusatzliche Sicherheit ggii. Preisschwankun-
gen an den Immobilienmarkten bietet und somit auch eine Pufferfunktion wahrnimmt.

DE: Durchschnittliche Beleihungsausliufe!
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research
1Zusammensetzung der Datenbasis: §28-Meldungen der vdp-Mitgliedsinstitute


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12149?cHash=d499fb6225a6dfb014111b997a015add
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Moody’s hebt den Beleihungswert als ,,Rating positive” hervor

Im Rahmen ihrer ausfiihrlichen Legal Framework-Analysen haben sich die Ratingexperten
von Moody’s zuletzt im Juni 2022 mit der Covered Bond-Gesetzgebung in Deutschland be-
schaftigt und darin auch Bezug auf den in Deutschland verwendeten LTV-Ansatz genom-
men. Die Agentur hebt darin insbesondere die im internationalen Vergleich niedrige Belei-
hungswertgrenze von 60% und das Verfahren zur Bewertung von Hypothekensicherheiten
nach dem Beleihungswert hervor. Dieser liegt unterhalb des Marktwerts der Immobilien
und bietet damit eine zusatzliche Sicherheit. Die Ratingagentur sieht in diesen Faktoren
eine der expliziten Starken der deutschen Covered Bond-Gesetzgebung.

Zur Eingangsfrage: Harmonisierung auf europdischer Ebene?

Mit der Novelle zur Harmonisierung der Covered Bond-Gesetzgebungen in der EU kam es
auch zu Anpassungen in der CRR. Dabei wurde insbesondere der Uberpriifungszeitraum
von Gewerbeimmobilienbewertungen, die Teil eines Deckungsstocks sind, von drei Jahren
auf ein Jahr verklirzt. Hervorzuheben ist, dass mit dem Artikel 129 CRR ein Mindeststan-
dard fiir Covered Bonds eingefiihrt wurde, der von allen Landern erfillt werden muss. Den
Mitgliedsstaaten ist es aber freigestellt, strengere Anforderungen bzw. Standards in ihrer
eigenen Covered Bond-Gesetzgebung zu verankern. Der Artikel 129 CRR schreibt vor, dass
die hypothekarisch besicherten Deckungsstockwerte entweder zum Marktwert oder zum
Beleihungswert bewertet werden miissen. Als Obergrenze fir Wohnimmobilien ist ein ma-
ximaler LTV von 80% festgeschrieben sowie flir Gewerbeimmobilien von 60%. Die LTV-
Grenze darf aber auf 70% erhoht werden, wenn alle Anforderungen des §129 Abs.1 (f) CRR
erfillt werden. Dazu zahlt unter anderem, dass die ,,0C-Ratio” des Deckungsstocks mindes-
tens 10% betrigt. Die Uberpriifung der LTV-Werte hat nach der CRR mindestens einmal im
Jahr zu erfolgen, unabhangig von der Immobiliengattung. Die Anforderungen der CRR bie-
ten unserer Ansicht nach einen relativ grofen Gestaltungsspielraum fiir die Mitgliedsstaa-
ten, der keine absolute Vergleichbarkeit ermdoglicht.

LTV-Vergleichbarkeit am Beispiel von Deutschland und Frankreich

Die Divergenz in der Auslegung der CRR lasst sich unserer Meinung nach gut an den beiden
groRten EUR-Benchmarkjurisdiktionen Deutschland und Frankreich illustrieren. Wahrend in
Deutschland ausschlieBlich der Beleihungswert zur Bewertung von Immobilien herangezo-
gen werden darf, findet in Frankreich der Marktwert (abzlglich der mit dem Erwerb der
Immobilie direkt verbundenen Kosten) oder in Ausnahmefallen die Gesamtkosten des Erst-
betriebs Verwendung. Dieser soll zwar keine spekulativen Elemente enthalten sowie auf
langfristigen Eigenschaften der Immobilie beruhen. Allerdings fallt er deutlich weniger kon-
servativ aus, als es das Ergebnis der BelWertV ware. Auch die LTV-Obergrenze fiir wohn-
wirtschaftlich genutzte Immobilien liegt in Frankreich mit 80% hdher als in Deutschland,
wahrend der LTV fiir Gewerbeimmobilien maximal 60% betragen darf. Wie in Deutschland
hat auch in Frankreich die Uberpriifung der Immobilienbewertungen mindestens einmal im
Jahr zu erfolgen. Dazu wird in Frankreich eine statistische Methode herangezogen, welche
die Wertentwicklung auf dem Immobilienmarkt abbildet und bei groBen Preisschwankun-
gen zu Neubewertungen fiihren kann. Allein an diesen Merkmalen wird unserer Ansicht
nach schon das Dilemma bei der Vergleichbarkeit von LTVs lber mehrere Jurisdiktionen
hinweg deutlich. Wird jetzt der deutsche Beleihungsauslauf synonym zum franzésischen
LTV auf Marktwertbasis ,verwendet”, droht ein Trugschluss in der Form, als dass zwischen
den beiden Kennzahlen kein grofRer Unterschied besteht, sobald sich identische bzw. sehr
ahnliche Werte ergeben. Das ,V“ im deutschen Beleihungsauslauf unterscheidet sich
schlieRlich vom ,V*“ des franzdsischen LTV.
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LTV-Regulierung auBerhalb der EU am Beispiel Kanadas

In bedeutenden Covered Bond-Jurisdiktionen, die nicht Teil der EU sind, finden teilweise
abweichende Regelungen in Bezug auf LTVs Anwendung. Nichtsdestotrotz ist zu konstatie-
ren, dass sich die Gesetzgebung in diesen Landern stark an der CRR orientiert. Wird zum
Beispiel die Jurisdiktion Kanada betrachtet, ist diese Konvergenz deutlich ersichtlich. Ein
wesentlicher Unterschied zu Deutschland liegt in der Auswahl der deckungsstockfahigen
Assets. In Kanada sind ausschliellich Kredite zur Finanzierung von Wohnimmobilien und
Mehrfamilienhdausern mit maximal vier Wohneinheiten deckungsstockfahig. Die Immobi-
lien sind wie in Frankreich zum Marktwert zu bemessen, wobei entweder ein unabhangiger
Immobilienbewerter oder ein Bewertungsmodell, dass auf Basis von Vergleichswerten den
Wert der Immobilie ansetzt, diese Ableitung vornimmt. Der LTV darf in Kannada einen ma-
ximalen Wert von 80% nicht iibersteigen. Die Uberpriifung der Immobilienbewertungen
erfolgt mindestens einmal im Quartal mittels Indexierung an einem kanadischen Immobili-
enpreisindex (vgl. zum Beispiel CMHC bzw. Teranet House Price Index). Ahnliche regulatori-
sche Anforderungen finden auch in den anderen bedeutenden Covered Bond-Juris-
diktionen Anwendung, die nicht Mitglied in der EU sind. Folgerichtig kommen wir auch fir
diese Jurisdiktionen zum Schluss, dass hier der LTV ebenfalls nicht vergleichbar ist mit dem
deutschen Beleihungsauslauf. Dies sehen wir — wenig (iberraschend — auch als eine Folge
der Ableitung des Immobilienwerts an.

Fazit und Kommentar

Nehmen wir die Perspektive des Hypothekenpfandbriefs ein, ist eindeutig zu konstatieren,
dass die von deutschen Emittenten ausgewiesene LTV-Quote auf Basis von PfandBG und
BelWertV nicht vergleichbar sind mit den Kennziffern aus anderen Jurisdiktionen. Die Im-
mobilienbewertung nach dem Beleihungswert fiihrt unseres Erachtens zwangslaufig zu
hoheren LTV-Quoten, als die Bewertung mittels eines Marktwertverfahrens. Damit bietet
der deutsche Beleihungsauslauf eine ,zusatzliche” Sicherheit vor Verwerfungen am Immo-
bilienmarkt, was auch fir die Qualitat der Assets in den Deckungsstécken deutscher Pfand-
briefbanken spricht. Beispielhaft wird das deutlich an den deutschen Pfandbriefemittenten,
die LTV-Quoten nach beiden Bewertungsansitzen ausweisen. Die EU Covered Bond-
Richtline hat einen Standard fiir den Covered Bond-Markt gesetzt, ist aber in der Wahl der
Immobilienbewertungsmethode bei deckungsstockfahigen Assets weniger spezifisch vor-
gegangenen als in anderen Themengebieten (beispielsweise bei den fiir die Erreichung des
,Premium-Labels” geforderten Arten von Deckungswerten). Damit ist unserer Meinung
nach eine LTV-Quote eines franzdsischen Emittenten nicht uneingeschrankt vergleichbar
mit der eines deutschen Instituts. Entsprechend sind bei einem Vergleich von LTV-Quoten
von Covered Bond-Emittenten aus unterschiedlichen Jurisdiktionen jeweils die nationalen
Covered Bond-Gesetze zu prifen, um diesen Vergleich relativieren zu kénnen. Aus diesem
Blickwinkel ware fiir die Vergleichbarkeit von europdischen Covered Bonds sicherlich auch
eine gewisse Vereinheitlichung im Kontext der EU-Richtlinie denkbar oder sogar wiin-
schenswert gewesen. Gleichwohl ist dies eine isolierte Betrachtung in Bezug auf die Frage-
stellung, mit der wir uns heute beschaftigt haben. Schlielllich hatte eine entsprechende
Anpassung bzw. Vorgabe die ohnehin intensiv diskutierten ,Mindeststandards” in ihrer
Finalisierung maligeblich verzégern kénnen.


https://www.cmhc-schl.gc.ca/professionals/housing-markets-data-and-research/housing-data
https://housepriceindex.ca/#maps=c11
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SSA/Public Issuers
28. Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2023)

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

Vorwort zum Stabilitdtsrat und zur konjunkturellen Lage

Der Stabilitatsrat, ein gemeinsames Gremium des Bundes und der Lander, ist am 18. De-
zember 2023 unter dem Vorsitz des Ministers der Finanzen des Landes Nordrhein-West-
falen, Dr. Marcus Optendrenk, und des Bundesministers der Finanzen, Christian Lindner, zu
seiner 28. Sitzung zusammengetreten. Seine Griindung geht auf die Foderalismusreform Il
zuriick, mit der die Existenz des Rates durch den Art. 109a des Grundgesetzes geregelt
wird. In der Pressemitteilung zur 28. Sitzung wird insbesondere auf die erheblichen Aus-
wirkungen auf die Haushaltspolitik des Bundes und der Lander vor dem Hintergrund des
Urteils des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) vom 15. November 2023 zum Zweiten
Nachtragshaushaltsgesetz 2021 des Bundes hingewiesen. Erste unmittelbare Konsequen-
zen hatten die Regierungen und Haushaltsgesetzgeber des Bundes und einzelner Lander
bereits gezogen. Im Stabilitdtsrat bestand Einigkeit darlber, dass die Umsetzung des Ur-
teils klinftig zu einer starkeren Vergleichbarkeit und Transparenz der 6ffentlichen Haushal-
te in festgestellten Notlagen fliihren misse. Davon werde auch der Stabilitdtsrat bei der
Wahrnehmung seiner Uberwachungsaufgaben profitieren. Noch immer beeintrichtigen
die durch den Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine verursachte Energiekrise, hohe
Inflation und nunmebhr restriktive Geldpolitik der Europdischen Zentralbank die konjunktu-
relle Entwicklung. Fiir 2023 wird vom Statistischen Bundesamt ein Rickgang des preis-,
saison- und kalenderbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) von -0,3% prognostiziert. Fiir
das darauffolgende Jahr 2024 wird von den Wirtschaftsweisen eine leichte Zunahme der
Wirtschaftsleistung um +0,7% vorhergesagt, wahrend das Institut fiir Makro6konomie und
Konjunkturforschung (IMK) der Hans-Bockler-Stiftung Deutschland im laufenden Jahr hin-
gegen eher weiterhin in einer leichten Rezession sieht (-0,3%).

Abnahme des strukturellen Defizits bis 2027

Fir das Jahr 2023 erwartet der Stabilitatsrat fir den Bundeshaushalt eine strukturelle Net-
tokreditaufnahme (NKA) von rund 0,35% des BIP, ebenso fiir 2024, und damit eine punkt-
genaue Einhaltung der Anforderungen der Schuldenbremse. Bis 2027 steigt der strukturel-
le Finanzierungssaldo auf EUR -401 pro Einwohner (2023: EUR -1.223). Bei sonst gleichblei-
benden Bedingungen wird das europaische mittelfristige Haushaltsziel — ein gesamtstaatli-
ches strukturelles Defizit von maximal 0,5% des BIP — voraussichtlich im Durchschnitt der
Jahre 2024 bis 2027 eingehalten. Die aktuellen Abweichungen sind nach Ansicht des Stabi-
litatsrats aufgrund der europédischen Ausnahmeregel respektive aufgrund der reguldren
Vorgaben der européischen Haushaltsiiberwachung zum Abbau des strukturellen Defizits
zul3ssig, insbesondere nachdem fiir 2023 die Schuldenbremse auf Bundesebene neuerlich
ausgesetzt wurde. Inkommensurabel dazu sehen wir die Zahlen des Bundesministeriums
der Finanzen. Der strukturelle Finanzierungssaldo wird hier fiir 2023 mit -2% des BIP aus-
gewiesen und sinkt 2024 auf -1,5%. Diese Diskrepanz kann sich nach unserem Daflirhalten
nur aus einer unterschiedlichen Abgrenzung der Begrifflichkeiten ergeben, insbesondere
durch (Nicht-)Saldierung konjunktureller Effekte oder nicht naher spezifizierter Einmalef-
fekte. Dies sorgt in der Gesamtschau gerade nicht fiir ein einheitliches bzw. klares Bild.
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Stabilitatsrat priift auf Basis der jeweiligen Stabilitdtsberichte

Im Rahmen der regelmaRigen Haushaltsiiberwachung hat der Stabilitatsrat die haushalts-
wirtschaftliche Lage von Bund und Landern auf der Grundlage ihrer Stabilitatsberichte ge-
priift. Bereits im Vorjahr, am 16. Dezember 2022, hat der Stabilitatsrat festgestellt, dass in
der Freien Hansestadt Bremen eine Haushaltsnotlage droht. GemaR § 5 Absatz 1 Stabilitats-
ratsgesetz (StabiRatG) obliegt es dem Land, einen Vorschlag fiir ein Sanierungsprogramm
vorzulegen. Um die Haushaltsnotlage festzustellen, hatte der Stabilitatsrat bereits in der
24. Sitzung einen Evaluationsausschuss eingerichtet. Nach umfangreichen Abstimmungen
mit dem Evaluationsausschuss zum Sanierungsziel und den MalRnahmen hat die Freie Han-
sestadt Bremen im Herbst 2023 den Entwurf fiir ein Sanierungsprogramm vorgelegt. In den
anderen 15 Bundesldndern ist eine potenzielle Haushaltsnotlage gegenwartig nicht erkenn-
bar.

Zahl der Auffalligkeiten steigt leicht an

Die anhaltenden Krisen aus verschiedenen Richtungen gehen auch an den Landerfinanzen
und deren Finanzplanung nicht spurlos vorbei. Die Zahl der Auffalligkeiten ist gegeniber
dem Vorjahr von 16 auf 20 gestiegen. Der Hochstwert von 29 Auffalligkeiten wurde 2011
erzielt, der historisch geringste Wert wurde erstmals 2019 mit 16 Auffalligkeiten festge-
stellt. Eine Auffalligkeit stellt das Gremium fest, sobald eine der relevanten Kennzahlen
(Finanzierungssaldo, Kreditfinanzierungsquote, Zins-Steuer-Quote, Schuldenstand) in einem
der Betrachtungszeitrdume (1. Aktuelle Lage = letzte beide Haushaltsjahre sowie laufendes
Haushaltsjahr; 2. Planung = Finanzplanung der kommenden Jahre) mehrfach den zulassigen
Grenzwert verletzt. Seit dem Jahr 2020 wird fiir die Beurteilung der Haushaltslage ein ak-
tualisiertes System verwendet. Die neue Version kann hier abgerufen werden. Zur Funktion
des Stabilitdtsrats, seiner Kennzahlen und unveranderten Definitionen verweisen wir auf
die aktuellste Version unseres Issuer Guide — Deutsche Lander 2023.

Identifizierte Auffalligkeiten des Stabilitatsrats

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Brandenburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Berlin

Bremen

Hamburg

Finanzierungssaldo Kreditfinanzierungsquote Zins-Steuer-Quote Schuldenstand

Aktuelle Aktuelle Aktuelle Aktuelle
Planung Planung Planun Planung

Lage Lage Lage Lage
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein

Ja Nein Ja Nein Nein Nein Nein Nein
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein

Ja Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein
Nein Nein Nein Nein Ja Ja Ja Ja
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Ja Ja
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Ja Ja
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein
Nein Ja Nein Nein Ja Nein Nein Nein

Ja Ja Ja Nein Ja Ja Ja Ja
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein

Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research


https://www.stabilitaetsrat.de/DE/Beschluesse-und-Beratungsunterlagen/20191213_20.Sitzung/Sitzung20191213_node.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
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Struktureller Finanzierungssaldo EUR je Einwohner

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Brandenburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Berlin

Bremen

Hamburg

0 *

Schwelle

2021
233
-4
-219
158
485
-49
-180
390
-4
156
-867
161
-66
84
-230
514
23
-177

Ist

2022
275
197

53
275
281
288

-227

497
-2.889
364
472

-227
162
179
-340

1.468
129
-71

Soll
2023
48
-169
-874

-114
-133
107
-111
32
-279
-347
-541
-788
-27
-135
-335

Uberschrei-
tungen
nein
nein
ja
nein
nein
nein
ja
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
ja
nein

2024
14
60

-559

-50
191
-9
149
18
115
19
90
0

-364

-695

-931

-155

-132

-385

Finanzplanung

2025
205
78

75
318
102

31
135

-624
-850
-157
-43
-385

2026
205
109

-7
60
206
-17
26
28
126
330
129
42
131
-18

-789
-285

17
-385

NORD/LB

* Der Landerdurchschnitt ab 2024 wurde per Schitzverfahren bestimmt. Rot = Verletzung des zuladssigen Grenzwertes; mehrfach = Uberschreitung
Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research

Kreditfinanzierungsquote in %
Ist

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Brandenburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Berlin

Bremen

Hamburg

¢ *

Schwelle

2021

3,6
3,1
8,8
0,7
2,5
-4,2
3,2
2,6
0,9
2,7
11,7
-4,5
-0,8
71
7,8
1,5
1,0
4,0

2022
-2,0
0,6
-6,5
-1,0
-0,4
-2,2
3,8
-4,5
33,3
1,4
-6,5
-11,8
0,2
0,7
5,8
-8,3
0,6
3,6

Soll
2023
0,6
-0,2
9,7
-0,2
-1,6
0,0
0,5
-2,5
-1,5
-4,5
-2,6
1,7
-0,6
0,0
38,2
0,7
0,7
3,7

Uberschrei-

tungen
nein
nein
ja
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
ja
nein

2024
-1,9
-0,8
4,7
-0,8
-4,2
-0,3
-3,0
0,2
-1,3
-5,6
-0,8
-0,2
-1,8

1,5
-0,1
1,6
-0,8
5,7

Finanzplanung

2025
-2,1
-1,1
-0,3
-0,8
-2,7
-0,2
-0,3
-0,9
-1,2
-6,2
-0,8
-0,3
-2,0

1,5
-0,1
2,5
-0,9
5,7

2026
2,2
-1,4
13
0,8
2,8
05
0,2
0,7
1,2
6,3
-1,0
05
2,0
1,0
-0,4
43
0,8
5,7

Uberschrei-
2027 tungen
- nein
- nein
- nein
61 nein
249 nein
-44 nein
55 nein
27 nein
127 nein
378 nein
- nein
- nein
132 nein
27 ja
-730 ja
- nein
26
-385
Uberschrei-
2027 tungen
- nein
- nein
- nein
-0,8 nein
-2,7 nein
-0,4 nein
-0,2 nein
-0,7 nein
-1,2 nein
-6,5 nein
- nein
- nein
-2,0 nein
0,3 nein
-0,6 nein
- nein
-1,3
5,7

* Der Landerdurchschnitt ab 2024 wurde per Schitzverfahren bestimmt. Rot = Verletzung des zulassigen Grenzwertes; mehrfach = Uberschreitung
Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research
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Zins-Steuer-Quote in %

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Brandenburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Berlin

Bremen

Hamburg

¢ *

Schwelle Flachenldnder
Schwelle Stadtstaaten

2021
3,6
0,8
2,4
33
2,8
1,9
2,2
2,0
6,2
0,4
3,6
2,9
3,0
4,1

12,0
2,7
2,7
3,6
3,8

2022
2,5
0,7
1,8
2,8
2,6
2,4
1,9
2,1
5,6
0,3
2,7
2,8
2,5
3,4

11,1
2,3
2,6
3,1
3,3

Soll
2023
2,9
1,2
2,5
2,9
3,7
3,3
3,7
2,2
6,1
0,3
3,4
3,7
2,6
3,8
10,4
2,7
2,7
4,1
4,4

Uberschrei-

tungen
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
ja
nein
nein
nein
nein
ja
ja
nein

2024
2,9
2,0
2,5
3,2
2,4
3,9
4,6
2,4
6,1
0,5
3,4
4,8
2,6
4,0

10,1
2,8
3,6
51
5,4

Finanzplanung

2025
2,9
2,3
2,6
3,7
2,4
4,3
4,7
2,9
5,7
0,8
3,7
5,0
2,8
4,3
9,4
3,3
3,8
51
5,4

2026
3,2
2,5
2,6
4,4
2,4
4,7
4,8
3,0
6,2
1,1
4,2
5,0
3,0
4,7
8,9
3,8
4,0
51
5,4

NORD/LB

* Der Landerdurchschnitt ab 2024 wurde per Schitzverfahren bestimmt. Rot = Verletzung des zuldssigen Grenzwertes; mehrfach = Uberschreitung

Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research

Schuldenstand in EUR je Einwohner

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Brandenburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Berlin

Bremen

Hamburg

¢ *

Schwelle Flachenldnder
Schwelle Stadtstaaten

2021
5.370
2.810
6.905
6.388
7.595
8.484
8.917
7.732
14.840
3.171
10.179
10.829
7.444
16.318
32.682
13.777
7.580
9.854
16.676

2022
5.225
2.771
6.595
6.210
7.518
8.237
9.062
7.582
17.458
3.237
10.580
10.590
7.384
15.960
32.583
13.397
7.529
9.787
16.563

Soll
2023
5.337
2.767
7.211
6.243
7.518
8.237
9.100
7.444
17.357
3.193
10.557
10.716
7.347
15.987
36.680
13.431
7.600
9.880
16.721

Uberschrei-

tungen
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
ja
nein
ja
ja
nein
nein
ja
nein

2024
5.319
2.736
7.499
6.243
7.352
8.223
8.932
7.456
17.255
3.095
10.642
10.734
7.233
16.169
36.586
13.549
10.564
9.980
16.821

Finanzplanung

2025
5.296
2.687
7.475
6.243
7.273
8.212
8.908
7.407
17.154
2.982
10.732
10.747
7.115
16.354
36.494
13.767
10.553
10.080
16.921

2026
5.296
2.616
7.552
6.243
7.194
8.189
8.884
7.369
17.053
2.863
10.818
10.747
6.995
16.482
36.370
14.183
10.553
10.180
17.021

Uberschrei-
2027 tungen
- nein
- nein
- nein
4,8 nein
2,5 nein
52 nein
4,9 nein
3,2 nein
6,4 ja
1,2 nein
- nein
- nein
3,3 nein
5,0 nein
8,5 ja
- nein
4,1
5,1
5,4
Uberschrei-
2027 tungen
- nein
- nein
- nein
6.243 nein
7.115 nein
8.165 nein
8.860 nein
7.332 nein
16.952 ja
2.745 nein
- ja
- ja
6.871 nein
16.547 nein
36.213 ja
- nein
10.640
10.280
17.212

* Der Landerdurchschnitt ab 2024 wurde per Schitzverfahren bestimmt. Rot = Verletzung des zulissigen Grenzwertes; mehrfach = Uberschreitung

Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research
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Bremen: Potenziell drohende Haushaltsnotlage

Zusammen mit dem Saarland befand sich auch Bremen seit 2011 in einem Sanierungspro-
gramm, das Ende 2020 ausgelaufen ist. Wie weiter oben bereits berichtet, wies Bremen
schon zur 24. Sitzung (Dezember 2021) erneut auffillige Haushaltskennzeichen auf, weshalb
ein Evaluationsausschuss auf Staatssekretarsebene eingesetzt wurde. Vor dem Hintergrund
der damaligen Krisenlage hielt der Evaluationsausschuss allerdings die Einreichung fiir den
Vorschlag eines Sanierungsprogramms von Bremen fiir die Sitzung des Rates zum Jahresen-
de 2023 fir vertretbar. Der Stabilitatsrat folgte daraufhin den Vorschlagen und stellte fir
Bremen eine drohende Haushaltsnotlage fest. Am 29. November 2023 wurde der Evaluati-
onsausschuss nunmehr dariiber in Kenntnis gesetzt, dass der Bremer Senat im Rahmen
einer Klausurtagung am 28. November 2023 beschlossen hat, dass die Landesregierung als
Konsequenz aus dem bereits angesprochenen BVerfG-Urteil fir das abgelaufene Jahr einen
2. Nachtragshaushalt vorlegen muss. Daraus ergeben sich erhebliche Auswirkungen auf das
Haushaltsjahr 2023 sowie die Finanzplanung. Vor diesem Hintergrund sei ebenfalls das vor-
gelegte Sanierungsprogramm anzupassen. Der Stabilitdtsrat hat deshalb den Evaluations-
ausschuss beauftragt, die Abstimmung des Sanierungsprogramms fortzusetzen und zur
Sitzung des Stabilitatsrates in der zweiten Jahreshélfte 2024 eine Sanierungsvereinbarung
mit Bremen auf Grundlage aktualisierter Haushaltsdaten vorzulegen.

Niedersachsen: Ausgeglichene Haushalte und stabile Verschuldung

Und wie ergeht es unserem Hauptanteilseigner? Das Land Niedersachsen (iberschreitet bei
keiner vom Stabilitatsrat berlicksichtigten Kennzahl den Schwellenwert und befindet sich
nach wie vor nicht in einem Sanierungsverfahren. Niedersachsen weist dementsprechend
weiterhin keine Auffilligkeiten auf. Durch eine solide Haushaltsfiihrung in den letzten Jah-
ren kann Niedersachsen die Herausforderungen aus Pandemie, Energiekrise und Inflation
bewaltigen. Die aktuelle Situation belege, dass trotz Schuldenbremse die Handlungsfahig-
keit des Landes gewahrleistet bleibt. GemaR aktueller Haushaltslage und Finanzplanung
weist Niedersachsen bereits seit 2022 wieder einen positiven strukturellen Finanzierungs-
saldo auf. Dieser wird laut Planung in den Jahren 2024 bis 2027 wiederum leicht ins Nega-
tive abrutschen, jedoch stets deutlich Gber den Schwellenwerten liegen.

Fazit

Die 28. Sitzung des Stabilitatsrates war erneut von den Herausforderungen multipler Krisen
gepragt. Seit der ersten Sitzung des Stabilitatsrats im April 2010 hat sich die finanzielle
Lage der deutschen Bundeslander stetig verbessert, was an der sinkenden Zahl der vom
Stabilititsrat identifizierten Auffalligkeiten bzw. Uberschreitungen zu erkennen ist. Wur-
den wahrend der Sitzung im Jahr 2011 noch 29 Auffalligkeiten verbucht, waren es 2023
trotz der Kriege, Energiekrise, restriktiver Geldpolitik und Inflation wiederum 20 Auffallig-
keiten — nach dem historischen Allzeittief von 16 im Jahr 2022. Daher ist insgesamt eine
positive Entwicklung festzustellen. Lediglich fiir das Land Bremen wurde eine drohende
Haushaltsnotlage neuerlich bekraftigt. Aufgrund des BVerfG-Urteils wurde fiir 2023 ein
zweiter Nachtragshaushalt in Bremen erforderlich, der Anpassungen am Sanierungskon-
zept vom November 2023 nach sich zieht. Entsprechend nachjustierte Vorschlage zum
Sanierungsverfahren erwarten wir in der zweiten Jahreshalfte 2024. Wie Sie es von uns
gewohnt sind, werden wir Uber die neusten Entwicklungen berichten.
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Charts & Figures
Covered Bonds

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

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Germany (nach Segmenten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)
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NORD/LB

Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen

02/2024 ¢ 17.Januar "  Pfandbriefmarkt: Potenzieller Newcomer Evangelische Bank
" Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2023

01/2024 ¢ 10. Januar ®  EZB-Rickblick 2023: Zinswende ohne Ende?
= Jahresrickblick 2023 — Covered Bonds
®  SSA:Jahresriickblick 2023

37/2023 ¢ 13. Dezember = Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2024
®  SSA-Ausblick 2024: EZB, NGEU und deutsche Schuldenbremse

36/2023 ¢ 06. Dezember = Das Covered Bond-Universum von Moodys: Ein Uberblick

®  Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies 2023

35/2023 ¢ 29. November ®  ESG-Covered Bonds: Ein Blick auf die Angebotsseite

= Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

34/2023 ¢ 22. November "  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2023

®  Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

33/2023 ¢ 15. November " Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes

"  Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fir Supranationals & Agencies

32/2023 ¢ 08. November "  Norwegen: SpareBank 1 Sor-Norge entsteht

®  PEPP versus TPl — oder: Dort (re)investieren, wo andere Urlaub machen

31/2023 ¢ 25. Oktober ®  Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im Il. Quartal 2023

" Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2023

30/2023 ¢ 18. Oktober ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Kanada
®  Newfoundland and Labrador im Fokus

29/2023 ¢ 11. Oktober ®  Ein Covered Bond-Blick auf Belgien

®  Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

28/2023 ¢ 27. September ®  Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  Update: DEUSTD — Deutsche Stadteanleihe No. 1

27/2023 ¢ 20. September ®  Neuzugang im EUR-Benchmarksegment: Bendigo and Adelaide Bank will Emittentenkreis in Australien
erweitern

" Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2023

26/2023 ¢ 13. September ®  ECBC verodffentlicht Jahresstatistik fir 2022
" Teaser: Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2023
25/2023 ¢ 06. September ®  Covered Bond-Markt bleibt auf Wachstumskurs: Bereichert die OLB demnéchst das EUR-
Benchmarksegment?
®  NORD/LB Issuer Guide Deutsche Lander 2023 erschienen
24/2023 ¢ 19. Juli ®  Banken in Europa: Das EBA Risk Dashboard im I. Quartal 2023
®  EZB-Repo-Sicherheitenregeln und deutsche Lander
23/2023 ¢ 12. Juli ®  Covereds: Halbjahresrickblick und Ausblick fiir das zweite Halbjahr 2023
NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:

Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=2f7b4b15a68d31c9b1ec60e022faf698
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12234?cHash=3b65df02226034f831cffad624d14094
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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 notenbankfihige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzosische 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-Preview: Neues Jahr, neues Gliick?!

EZB-Zinsentscheidung: Schal, fahl und mit (noch) weniger PEPP

EZB-Preview: Schweigsames Gipfeltreffen?

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

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

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, 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 ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB flir zuverl&ssig 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 Gibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren konnen 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 persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir 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 kénnten, 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 erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlielich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen 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 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, kénnen 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.

Nahere 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 ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiaRigen Abstinden zu Uberprifen, 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 erhilt 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 personliche Beratung an und bericksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse 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 Ertrage 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 Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen 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
Ausnahmetatbestiande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Déanischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die 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 Veroffentlichung 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 verldsslicher 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 Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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 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.

Zusitzliche 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, 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 ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am 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 austibt 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 fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich 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 (libergegangen 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 veroffentlicht. 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 Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Bericksichtigung 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 dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor libernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfianger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Uiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhaltlich. 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. Daruber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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