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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Primarmarkt: Neumissionspramien bleiben niedrig

Insgesamt gingen in den letzten flinf Handelstagen sechs Emittenten mit sieben Deals auf
die Investoren zu und emittierten ,frische” Bonds im Volumen von EUR 6,25 Mrd. Weiter-
hin dominieren die langeren Laufzeiten (>5 Jahre) das Geschehen am Primarmarkt, aber
auch Deals mit kiirzeren Laufzeiten sind keine Ausnahme. Mit DBS Bank (SG), Banco San-
tander Totta (PT) und SR-Boligkreditt (NO) gingen auch die ersten Emittenten aus Singapur,
Portugal sowie Norwegen auf die Investoren zu. Am vergangenen Mittwoch 6ffnete die
DBS Bank die Biicher fiir ihre EUR-Benchmark (2,5y) bei einer Guidance von ms +36bp
area. Am Ende der Vermarktungsphase summierten sich die Orders auf EUR 3,3 Mrd. Die
Size lag schlielRlich bei EUR 1,0 Mrd. und der Reoffer-Spread bei ms +29bp (NIP: +Obp).
Ebenfalls am Mittwoch sammelte die LBBW (DE) EUR 500 Mio. (10,0y; WNG) bei ms +34bp
ein. Am Folgetag platzierte die ING Belgium als drittes Institut aus Belgien in diesem Jahr
eine Benchmark. Der Bond (iber EUR 1,0 Mrd. (7,0y) wurde bei ms +38bp sieben Basis-
punkte unterhalb der urspriinglichen Guidance (NIP:+1bp) emittiert. Banco Santander
Totta startete ebenfalls am Donnerstag bei ms +73bp area in die Vermarktungsphase. Die
finale Size lag schlieBlich bei EUR 1,0 Mrd. und der Reoffer-Spread bei ms +67bp. Aus
Frankreich ging die BPCE mit einer Dual Trance (EUR 1,5 Mrd.; 5,0y & EUR 750 Mio.; 12,0y)
auf die Investoren zu. Die Reoffer-Spreads lagen bei ms+ 36bp (5,0Y) bzw. ms +51bp und
wiesen damit rechnerische Neuemissionspramien von +Obp bzw. +2bp auf. Fiir den ersten
norwegischen Deal in 2024 wahlte SR-Boligkreditt eine Guidance von ms +48bp area. Final
wurden EUR 500 Mio. bei ms +44bp platziert. Der Trend zu niedrigeren NIPs hielt auch an
den vergangenen fiinf Handelstagen an. So stand fiir die sieben Deals ein Mittelwert von
+1,3bp zu Buche.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
SR-Boligkreditt NO 12.02. XS2768185030 8.0y 0.50bn ms +44bp -/ Aaa /- -
Banco Santander Totta PT 08.02. PTBSPHOMO0027 7.0y 1.00bn ms +67bp AA-/Aaa/ - -
BPCE SFH FR 08.02. FROO1400NXE6 5.0y 1.50bn ms +36bp -/ Aaa / AAA -
BPCE SFH FR 08.02. FROO1400NXK3 12.0y 0.75bn ms +51bp -/ Aaa / AAA -
ING Belgium BE 08.02. BE0390110733 7.0y 1.00bn  ms +38bp -/ Aaa/- -
DBS Bank SG 07.02. XS2761174247 2.5y 1.00bn  ms +29bp AAA / Aaa / - -
LBBW DE 07.02. DEOOOLB39BP4 10.0y 0.50bn ms +34bp -/ Aaa/- -

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

Sekunddrmarkt: Lange Laufzeiten durchaus gefragt

Auch ausgehend von den tendenziell niedrigeren Neuemissionspramien konnte die neu
platzierte Ware durchaus performen. Gleichwohl waren gerade zum Start in die neue Han-
delswoche etwas schwachere Umsétze zu beobachten. Auffallig war hingegen eine robuste
Nachfrage nach langer laufenden Deals. Die aktuellen Renditeniveaus dirften hier fir eini-
ge Investoren ausschlaggebend gewesen sein.
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CRE-Exposure in den Deckungsstdcken deutscher Pfandbriefemittenten

Seit der letzten Woche riicken wieder vermehrt deutsche Pfandbriefemittenten mit héhe-
ren Anteilen an gewerblichen Assets im Deckungsstock ins Blickfeld der Marktteilnehmer.
Passend zu diesem Themenkomplex veroffentlichte der vdp kiirzlich seinen Immobilien-
preisindex. Mit diesem haben wir uns ausfihrlich im Fokusartikel dieser Ausgabe befasst.
Der vdp-Immobilienpreisindex verzeichnete im IV. Quartal 2023 insbesondere in den
Teilsegmenten Biiro- und Einzelhandelsimmobilien deutliche Riickgdnge bei den Kapital-
werten. Vor diesem Hintergrund wollen wir uns etwas intensiver mit den Deckungsstock-
werten jener Pfandbriefemittenten auseinandersetzen, die ein héheres CRE-Exposure in
ihren Cover Pools aufweisen. Unter den Pfandbriefemittenten, die mindestens Uber eine
ausstehende EUR-Benchmark verfligen, konnten wir zehn Emittenten identifizieren, auf die
dieses Kriterium unserer Meinung nach zutrifft. Den hochsten Anteil an gewerblichen As-
sets in den hypothekarischen Deckungsstocken wies zum Stichtag 31. Dezember 2023 die
Aareal Bank (91,8%) auf, gefolgt von der Bayerischen Landesbank (84,6%) und der Ham-
burg Commercial Bank (82,8%). Geografisch entfallen mehr als 50% der gewerblichen Co-
ver Assets aller Emittenten auf Mitgliedsstaaten der EU. Uber ein héheres CRE-Exposure im
Deckungsstock, dass nicht in der EU zu verorten ist, verfligen die Emittenten Aareal Bank
(41,3%), Deutsche Pfandbriefbank (27,6%) sowie Landesbank Hessen-Thiiringen (22,8%).

Ubersicht: Pfandbriefemittenten mit hoheren CRE Exposures!

Issuer

Aareal
BayernLB
Berlin HYP?
DZ HYP
HCOB
Helaba
LBBW
Minhyp
NORD/LB
PBB

Cover pool
volume
(in EURbnN)

16.46
11.02
19.14
41.27
3.27
16.48
18.81
37.55
13.47
20.91

Covered ’

BMK ) Share Non-EU bond rating Moody’s Moody’s LTV LTV
outstanding ocC CRE- - Collateral (Mortgage (Market
(in EURbn) of CRE Share (Fitch / Score TPI-Leeway lending value) Value)

Moody’s / S&P)
8.13 13.1% 91.8% 43.1% -/Aaa/- 15.1% 2 Notches 55.7% 33.5%
9.90 51.2% 84.6% 14.5% -/Aaa/- 11.5% 5 Notches 57.7% -
14.50 5.1% 65.3% 0.0% -/Aaa/- 17.9% 5 Notches 57.1% -
27.43 17.5% 41.4% 1.5% / Aaa / AAA 13.6% 6 Notches 54.0% -
2.50 22.9% 82.8% 1.3% -/Aaa/- 21.7% 2 Notches 57.3% -
14.25 80.0% 69.8% 18.6% -/Aaa/- 12.5% 5 Notches 59.0% -
14.35 51.2% 55.4% 22.8% -/Aaa/- 10.6% 5 Notches 55.2% -
16.43 6.6% 19.2% 7.0% -/Aaa/- 8.4% 5 Notches 52.4% -
10.80 56.5% 63.9% 9.6% -/Aal/- 17.1% 3 Notches 60.0% -
9.91 23.3% 81.8% 27.6% -/Aal/- 18.6% Not published 56.8% 34.3%

Quelle: Emittenten, Marktdaten, NORD/LB Floor Research;
1 Stichtag 31.12.2023; 2 Stichtag 30.09.2023

Signifikantes Risiko aus den Deckungsstockwerten erkennbar?

Die iiberwiegende Mehrheit der ausgewdhlten Pfandbriefemittenten weisen Ubersiche-
rungsquoten aus, die das gesetzliche Minimum deutlich Gbersteigen sowie lber einen
Moody’s Collateral Score von <20% verfiigen. Diese Merkmale indizieren unserer Meinung
nach eine durchaus auskémmliche Kreditqualitdt in den Cover Pools der Emittenten. Im
Rahmen des Deckungsstockreportings miissen alle Pfandbriefemittenten auch den Loan-to-
Value auf Basis des Beleihungswertes ausweisen. Der deutsche LTV-Ansatz wird von den
Ratingexperten von Moody’s als eine strengere Anforderung an die Kreditqualitdt angese-
hen und als Rating positiv bewertet. Um einen international vergleichbareren LTV-Ansatz
zu ermoglichen, weisen zwei Pfandbriefemittenten zusatzlich den LTV auf Marktwertbasis
aus. Dabei handelt es sich aber um eine freiwillige Angabe, die im Ergebnis zu deutlich
niedrigeren LTV-Werten fihrt. Eine Differenzierung der unterschiedlichen LTV-Ansatze
kann dem Fokusartikel unseres Covered Bond & SSA Views entnommen werden. Die De-
ckungsstocke der ausgewdhlten Pfandbriefemittenten sollten unserer Ansicht nach Uber
einen ausreichenden Puffer verfliigen, um die Verwerfungen an den Immobilienmarkten
abzufedern und keine signifikanten Risiken entstehen zu lassen.
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Moody’s: I: Portugals Covered Bonds profitieren von Entwicklung am Hypothekenmarkt
Die Ratingexperten von Moody’s haben sich jlingst zu den Implikationen des portugiesi-
schen Hypothekenmarktes mit Blick auf die Assetklassen Covered Bonds und RMBS gedu-
Rert. Trotz eines langfristig hGheren Zinsniveaus und dem hohen Anteil an variabel verzins-
ten Hypothekendarlehen erwartet die Ratingagentur eine anhaltend starke Performance
des portugiesischen Hypothekenmarkts. Ursachlich fiir diese Entwicklung sind laut
Moody’s die verbesserte Bonitat der Kredithehmer sowie die stabile Beschaftigungslage in
Portugal. Auch fiir das Jahr 2024 rechnen die Ratingexperten mit keiner Trendumkehr. Die
Auswirkungen der staatlichen UnterstitzungsmaRnahmen zur Reduzierung der adversen
Effekte des gestiegenen Zinsniveaus haben hingegen laut Moody’s gemischte Implikatio-
nen flr die Assetklassen Covered Bonds und RMBS. Beispielsweise kénnen Kreditnehmer
ihre Zinsen zu einem reduzierten Satz fiir zwei Jahre fixieren. Die Auswirkungen solcher
UnterstiitzungsmalRnahmen sind laut den Ratingexperten aber stark begrenzt. Wir zdhlen
Portugal zu denjenigen Covered Bond-Jurisdiktionen, die sich auf Sicht der kommenden
Monate und Jahre weitaus dynamischer prasentieren sollten, als es in der Vergangenheit
zu beobachten war. In der vergangenen Woche ging mit der Banco Santander Totta die
erste Emittentin aus Portugal in diesem Jahr mit einer Benchmark im Volumen von
(EUR 1,0 Mrd.; 7,0y) auf die Investoren zu.

Moody’s Il: Schuldenquote privater Haushalte in Spanien im Fokus

Die durchschnittliche Schuldenquote privater Haushalte in Spanien setzt ihren Abwarts-
trend fort und liegt mit 76,6% vom verfiligharen Bruttoeinkommen nun so niedrig wie seit
2002 nicht mehr, 12% niedriger als der Durchschnitt im Euroraum. Spanische Covered
Bonds und weitere Wertpapiere, welche mit Wohnimmobilienkrediten besichert sind
(RMBS), profitieren laut Moody’s von dieser Entwicklung, trotz der negativen Effekte stei-
gender variabler Hypothekenzinsen. Obwohl die durchschnittlichen Verschuldungskosten
der Haushalte sich im November auf 4,6% erhohten, blieb die Qualitat der Hypotheken-
kredite laut den Ratingexperten aufgrund von stabilen Nominaleinkommen und damit
verbundener Disziplin der Kreditnehmer sowie einer starkeren Zuriickhaltung bei der Kre-
ditvergabe auf Seiten der Kapitalgeber stabil. Das Wirtschaftswachstum in 2023 schwéchte
den negativen Effekt des steigenden Zinsniveaus zusatzlich ab. So ist die Rate der Zah-
lungsausfille auf Seiten der RMBS im Vergleich zum Vorjahr nur marginal gestiegen.
Moody’s sieht diese positiven Entwicklungen in Verbindung mit dem hohen Zinsniveau als
entscheidend fiir den starken Anstieg der vorzeitigen Kreditriickzahlungen der Darlehens-
nehmer auf das héchste Level seit 2009 an. Obwohl dies die Werte der Deckungsstécke der
spanischen Covered Bond-Emittenten tendenziell reduziert, wird allgemein erwartet, dass
diese Liicke schnell mit anderen Krediten gefillt wird. Zudem verfiigen die Cover Pools von
spanischen Emittenten im Durchschnitt lGber ein mehr als doppelt so hohes Volumen an
geeigneten Deckungswerten als der zusammengefasste Betrag an emittierten Covered
Bonds.
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Emittenten im Fokus: Banco BPM SpA

Im bisherigen Jahresverlauf waren die italienischen Emittenten am Primarmarkt sehr aktiv.
So konnten wir bisher fiinf Covered Bonds im Benchmarkformat begriiBen; allesamt im
Januar. Insgesamt wiesen die Deals ein Volumen in Hohe von EUR 3,0 Mrd. auf, bei gut
geflllten Orderblchern in Summe von EUR 10,6 Mrd. Zuletzt ging die Banco BPM SpA
(BAMIIM) mit einem Covered Bond Ulber sechs Jahre auf die Investoren zu. Bei einer ur-
spriinglichen Guidance von ms +83bp area konnte final eine Size von EUR 750 Mio. und ein
Reoffer-Spread von ms +77bp erzielt werden. Flr Banco BPM ist das immerhin die dritte
EUR-Benchmark seit dem Juni 2023. In 2023 ging die Emittentin im Juni (EUR 750 Mio.;
5,0y) und September (EUR 500 Mio.; 3,0y) auf die Investoren zu. Das Institut hat zudem
jungst aktuelle Zahlen zum Geschaftsjahr 2023 vorgelegt und befindet sich laut CEO Gui-
seppe Castagna voll auf Kurs bei der Umsetzung des eigenen strategischen Plans fir die
Jahre 2023 bis 2026. In diesem Kontext wurden erneut die Integration der Nachhaltigkeits-
ambitionen sowie der ESG-Ziele genannt. Ebenso im Fokus stehen auRerdem eine Verstar-
kung der Profitabilitdt, Konsolidierungen in der Kapitalposition sowie Verbesserungen
beim Risikoprofil. Konkret erfolgten in diesem Zusammenhang auch die beiden vorgenann-
ten Covered Bond-Emissionen in 2023. Zudem hat die Bank im November 2023 ihr neues
»Green, Social & Sustainability Framework” veroffentlicht, welches entsprechend den neu-
en Marktstandards liberarbeitet wurde und auch aktuelle Themen wie die EU-Taxonomie
mit abdeckt. Die Verbesserung im Finanzprofil der Bankengruppe ist nach unserem Ein-
druck auch von den Ratingagenturen aufgenommen worden: So wurde das langfristige
Emittentenrating seitens S&P auf BBB- mit positivem Ausblick festgelegt. Moody’s verbes-
serte das Senior LT Rating um zwei Notches auf Baa2 (bisher: Bal). Auch im Hinblick auf
das ,,ESG Risk Rating” hebt Banco BPM die eigenen Fortschritte hervor. So wird das Institut
durch die Agentur Sustainalytics seit Oktober 2023 mit einer ,Low Risk“-Klassifizierung zu
den ,besten italienischen Banken” hinzugezahlt. Bisher hatte Banco BPM hier die Auspra-
gung ,,Mid Risk”.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese

SOGRPR: Neuer Wein in neuen Schlduchen

Die Alteren unter uns erinnern sich noch: , Raider heilt jetzt Twix — sonst dndert sich nix.”
Dieser Werbespruch trifft auf die ehemalige Société du Grand Paris (SGP) nur teilweise zu.
Denn der Ticker bleibt mit SOGRPR zwar konstant, das Mandat umfasst nun aber nicht
mehr nur Paris, sondern ganz Frankreich. Also musste ein neuer Name her, der idealer-
weise auch zum Ticker der Anleihen passt: Société des Grands Projets. Bisher war die fran-
z6sische Agency einzig und allein mit dem Bau der Metro Grand Paris Express beauftragt.
Nun wurden ihre Kompetenzen auf ganz Frankreich erweitert. Dieser Vorschlag war bereits
zur Jahresmitte 2023 Gegenstand einer Gesetzesvorlage innerhalb der franzosischen Nati-
onalversammlung. Details zum RER métropolitains (RER M) bzw. nun offiziell in ,services
express régionaux métropolitains” (SERM) umbenannt ersparen wir allen Beteiligten, nur
so viel: Es handele sich um ,ein multimodales Angebot von Dienstleistungen des 6ffentli-
chen kollektiven Verkehrs, das sich auf eine Starkung der Bahnanbindung stiitzt“. Ein Pro-
jekt Uber die Grenzen Paris’ hinaus ist erst jetzt durch eine Kompetenzerweiterung moglich
geworden, um ,an der Planung und der Bauherrenschaft der Infrastrukturen teilzuneh-
men, die flr die Realisierung der metropolitanen Regionalexpressdienste erforderlich
sind.” Diese wurde offiziell am 18. Dezember 2023 umgesetzt. Die Idee aus dem Mai 2023
war und ist, dass die SGP sich um neue Infrastrukturen kiimmern kdnnte, aber auch um
Strecken, auf denen seit flnf Jahren kein Zug mehr gefahren sei. In der letzten Woche kam
die SOGRPR mit ihrer ersten Benchmark-Anleihe seit Marz 2023. Das Besondere an Titeln
dieses Emittenten ist, dass es sich stets um ESG-Anleihen handelt.

Entwicklungszusammenarbeit der KfW

Spannend ist, dass die KfW Jahr fir Jahr einen neuen Rekord im Funding erzielt: Dieses
Jahr ist die angestrebte Range am Kapitalmarkt mit EUR 90-95 Mrd. avisiert (siehe nachster
Absatz). Dies umfasst natirlich nicht nur Férderangebote fiir Neubauten, den Kauf von
Bestandsimmobilien, energetische Sanierungen, Existenzgriindungen oder Studienkredite.
Ein weiterer Arm der KfW geriet kiirzlich in den medialen Fokus bzw. war Teil Gbler Nach-
rede (Stichwort: Radwege in Peru): Die KfW Entwicklungsbank férdert laut ihrer Homepage
Projekte und Programme in Entwicklungs- und Schwellenlandern und zunehmend auch in
Konfliktstaaten, die sie auf Grundlage der Entwicklungsstrategien und Strukturen des je-
weiligen Landes, als entwicklungspolitisch sinnvoll und férderungswirdig identifiziert
haben. Die Entwicklungsprogramme schaffen vor Ort Zukunftsperspektiven in Afrika, Asi-
en, Lateinamerika und Sidosteuropa. Dies sorge laut KfW fiir bessere Lebensbedingungen
und schitze gleichzeitig Klima und Umwelt. Die von der Entwicklungsbank geforderten
Projekte und Programme wiirden laut KfW von den Regierungen der Partnerlander vorge-
schlagen, Grundlage seien die Entwicklungsstrategien und Strukturen des jeweiligen Lan-
des. Die KfW priift fiir die Bundesregierung (meist fiir das BMZ), ob die Vorhaben entwick-
lungspolitisch sinnvoll und férderungswiirdig sind. Weniger als die Halfte der Zusagen der
KfW Entwicklungsbank fir Projekte in Entwicklungs- und Schwellenldandern in den letzten
Jahren stammt aus dem Bundeshaushalt bzw. Steuergeldern. Der lberwiegende Anteil
sind Kredite. Die Mittel dafiir nimmt die KfW Gber den Kapitalmarkt auf. Die Kredithnehmer
— haufig die Regierungen der Partnerlander — zahlen die Kredite verzinst zurtick.
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KfW Forderkennzahlen 2023 — Verstarkte Investitionen nach Krisenbewadltigung

Das Jahr 2023 war laut KfW-Pressemitteilung wenig liberraschend erneut ein sehr starkes
Forderjahr — eigentlich waren wir ja der Meinung, die Frankfurter kénnten nicht Jahr fir
Jahr von Rekord zu Rekord springen. Dies geschah auch nicht in jedem Segment, aber zu-
mindest am Kapitalmarkt. Zur Refinanzierung ihres Fordergeschaftes nahm die KfW im
Geschaftsjahr 2023 ein Rekordvolumen von umgerechnet EUR 90,2 Mrd. an den internati-
onalen Kapitalmarkten auf. Ein Schwerpunkt lag dabei natiirlich auf der Emission von EUR-
Anleihen, die einen Anteil von 54% an der gesamten KfW-Kapitalmarktrefinanzierung aus-
machten (2022: 65%). Der USD-Anteil der Refinanzierung war mit einem Volumen von
umgerechnet rund EUR 26 Mrd. und einem Refinanzierungsanteil von 29% vergleichsweise
hoch. Grund hierfiir war laut KfW, dass in H2/2023 verstarkt auf ihr USD-Programm zu-
rickgegriffen wurde, um die positiven Marktgegebenheiten auszunutzen und die Investo-
renbasis weiter zu diversifizieren. Insgesamt wurden 186 Transaktionen in zehn verschie-
denen Wahrungen durchgefihrt. Zudem hat die KfW im abgelaufenen Geschaftsjahr 22
grine Transaktionen in neun Wahrungen (EUR, AUD, NOK, GBP, CAD, CNY, SEK, USD und
HKD) getétigt und damit umgerechnet EUR 12,9 Mrd. netto erl6st; davon rund EUR 10
Mrd. durch griine EUR-Anleihen. Das Gesamtemissionsvolumen aller seit 2014 emittierten
»Green Bonds — Made by KfW*“ liegt mittlerweile bei mehr als EUR 70 Mrd. Im Geschéfts-
jahr 2023 unterstitzte das Geschaftsfeld Finanzmarkte den Klima- und Umweltschutz und
tatigte Investitionen in Green Bonds in Hohe von EUR 480 Mio. Auch im Bereich der Digita-
lisierung ist die KfW nach ihrer erfolgreichen D7-Anleihe Ende 2022 im Geschaftsjahr 2023
weiter vorangeschritten und hat in H1/2023 ihr erstes Commercial Paper lber die digitale
Kommunikationsplattform Onbrane emittiert. Kurz darauf folgte die erste Transaktion
unter Nutzung der ,Transport Currency“~-Methode im Derivategeschaft in Zusammenarbeit
mit LCH Swap Agent, einer Tochtergesellschaft der Londoner Borse. Auch fiir das Ge-
schaftsjahr 2024 sind weitere Finanzmarkt-Innovationen geplant, die zur erfolgreichen
Refinanzierung beitragen sollen. Insgesamt rechnet die KfW im Geschaftsjahr 2024 mit
einer Mittelaufnahme an den internationalen Kapitalmarkten in Hohe von EUR 90-95 Mrd.
zur Refinanzierung ihres Fordergeschéfts. Davon sollen EUR 10-13 Mrd. Uber ,,Green Bonds
— Made by KfW* aufgenommen werden. Das Neugeschaftsvolumen von EUR 111,3 Mrd. ist
das dritthéchste seit 2020 (2022: EUR 166,9 Mrd.). Die inldndische Férderung belief sich
2023 auf EUR 77,1 Mrd. (EUR 136,1 Mrd.). Die Ursachen fiir diese Minderung sind insbe-
sondere stark riicklaufige Volumina von Zuweisungsgeschéften fiir Energieunternehmen in
Hohe von EUR 11,5 Mrd. (EUR 54,2 Mrd.) und die deutlich niedrigeren Zusagen der Bun-
desforderung fir effiziente Geb&dude. Bei Letzteren fiihrte der Wechsel von der Breitenfor-
derung zur fokussierten Spitzenférderung mit anspruchsvolleren Forderbedingungen laut
KfW zu einem Rickgang auf EUR 16,1 Mrd. (EUR 37,4 Mrd.). KfW-Vorsitzender Stefan Win-
tels auf der Pressekonferenz: ,Im Auftrag der Bundesregierung unterstiitzen wir die Men-
schen in Deutschland, die klimafreundliche Wende im Gebaudebereich Stiick fur Stlick zu
bewaltigen. Und wir werden im Laufe des Jahres mit den Haushaltsmitteln, die uns zur
Verfligung gestellt werden, Anreize setzen, damit mehr bezahlbarer Wohnraum entsteht.
Der Bund plant, uns hierflir mehr Mittel zur Verfligung zu stellen als im vergangenen Jahr.”
Zudem stehe die Forderung des deutschen Mittelstands weiterhin im Fokus. Unter ande-
rem wiirden zentrale Themen wie Leasing, Griindungen und Férderung von Schlisseltech-
nologien fir die Energiewende starker unterstiitzt. Insgesamt habe die KfW 2023 den Pfad
der akuten Krisenhilfe im Auftrag des Bundes aus den Vorjahren verlassen. Statt auf So-
forthilfen und Preisbremsen zur Sicherstellung der Energieversorgung lage der Fokus jetzt
auf strategischen Investitionen (siehe vorheriger Absatz).
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Jubildum der ersten Berliner Nachhaltigkeitsanleihe — Wirkungsbericht veroffentlicht

Am 06. Februar 2024 feierte die erste Nachhaltigkeitsanleihe des Landes Berlin (Ticker:
BERGER) ihr einjahriges Jubildum. Der zehnjahrige Bond wurde vor einem Jahr mit einem
Volumen von EUR 750 Mio. und einem Kupon von 2,75% emittiert. Bei einem beachtlichen
Orderbuch von EUR 5,25 Mrd. war der Deal siebenfach lberzeichnet. Die Guidance wurde
mit ms +1bp area angesetzt und das finale Pricing erfolgte schlieRlich zu ms -2bp. Zum
Stand 08. Februar 2024 betragt die Rendite der Anleihe 2,8%. Induziert durch die hohe
Nachfrage, konnten damals auch bei der Auswahl der Investoren Nachhaltigkeitskriterien
Rechnung getragen werden. Folglich gingen zwei Drittel des Anleihevolumens in die
Depots von Investoren, die als ,aktiv“ im ESG-Segment charakterisiert werden kénnen.
Mit Blick auf die Verwendung des Emissionserléses bietet der im Rahmen des ersten
Jahrestags publizierte Wirkungsbericht detaillierte Informationen (iber die Allokation.
Insgesamt wurden 18 soziale Projekte im Umfang von EUR 550,8 Mio. (73%) und weitere
18 griine Projekte mit EUR 199,2 Mio. (27%) unterstiitzt. Der Emissionserlés wurde sozia-
len Ausgaben des Haushaltsjahres 2022 und griinen Ausgaben der Haushaltsjahre 2020 bis
2022 zugeordnet. Die Ausgaben missen sich dabei an den UN-Nachhaltigkeitszielen (SDGs)
orientieren, wobei bei Ausgaben fir soziale Projekte der Fokus auf Instrumenten zur
Reduktion von Ungleichheiten (SDG 10) lag und bei denen fiir griine Projekte MaRRnahmen
zum Kilmaschutz (SDG 13) im Vordergrund standen. Wie aus dem Wirkungsbericht hervor-
geht, floss in das Projekt zum Bau, Betrieb und Erhalt von Flichtlingsunterkiinften mit
einem Allokationsbetrag von EUR 176,6 Mio. das Gros des Emissionserloses. Insbesondere
der Ausbau der bestehenden Kapazitdaten zur Unterbringung ukrainischer Kriegsfliichtlinge
wurde hiermit finanziert. Ein weiteres aus der Anleihe finanziertes Projekt ist der Zugang
zu einem kostenbeteiligungsfreien Schulmittagessen, womit Berlin die Voraussetzung ge-
schaffen hat, dass jedes Kind in den Jahrgangsstufen 1 bis 6 eine gesunde und warme
Mabhlzeit erhalten kann. Zur Erreichung dieses Ziels wurden wiederum EUR 147 Mio. des
Emissionserldses verwendet. Zu den im griinen Bereich finanzierten Projekten zdhlt u.a.
die Verlangerung der U-Bahn-Linie U5 vom Alexanderplatz zum Hauptbahnhof, welche
bereits vor knapp 30 Jahren das erste Mal diskutiert wurde. Durch den Neubau entstehen
drei neue U-Bahnhofe, wodurch sich laut Schatzungen 20% des Uberirdischen StralRenver-
kehrs auf die Schiene verlagern werden. Mit einem Allokationsbetrag von EUR 74,1 Mio.
werden 8,8% der Gesamtprojektkosten aus dem Emissionserlds der Nachhaltigkeitsanleihe
finanziert. Stefan Evers, Senator fur Finanzen, blickt sehr zufrieden auf das erste Jahr
zurick: ,,Berlin engagiert sich aktiv fur die Energiewende und hat sich ehrgeizige Ziele zur
Reduzierung von Treibhausgasemissionen gesetzt. Die erste Nachhaltigkeitsanleihe des
Landes Berlin war ein wichtiges Zeichen flir eine generationengerechte Finanzpolitik.
Der Erfolg der Anleihe zeigt, dass 6kologische und soziale Investitionen auch am Finanz-
markt geschatzt werden.” Die Emission der ersten Nachhaltigkeitsanleihe geht zuriick auf
das im Dezember 2022 beschlossene Sustainability Bond Framework, womit Berlin der-
einst zum vierten deutschen Land wurde, welches ein entsprechendes Rahmenwerk fir
ESG-Anleihen ausgearbeitet und erfolgreich eingefiihrt hat. Fir eine Zusammenfassung
des ESG-Jahres 2023 fir deutsche Lander verweisen wir an dieser Stelle auf unsere
Wochenpublikation vom 17. Januar. Dariliber hinaus finden Sie ausfiihrliche Informationen
zum generellen Kapitalmarktauftritt Berlins und der anderen 15 deutschen Lander in
unserem korrespondierenden Issuer Guide — Deutsche Lander 2023.



https://www.berlin.de/sen/finanzen/vermoegen/nachhaltigkeitsanleihe/2024-02-05-land-berlin-wirkungsbericht-nachhaltigkeitsanleihe-2023.pdf?ts=1707139036
https://sdgs.un.org/goals
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiKq6zpuJuEAxUQhv0HHZztD9MQFnoECA8QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.berlin.de%2Fsen%2Ffinanzen%2Fvermoegen%2Fnachhaltigkeitsanleihe%2F2023-01-09-sustainability-bond-framework-state-of-berlin_english.pdf&usg=AOvVaw1VZT3STP5LKNSOu2mzKhrw&opi=89978449
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=2f7b4b15a68d31c9b1ec60e022faf698
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
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Issuer
KFW
BERGER
BADWUR
BASQUE
CADES

Country
DE
DE
DE
ES
FR

Primarmarkt

Die Schlagzahl am Primarmarkt ging in der vergangenen Handelswoche etwas zurlick, den-
noch kam wieder einiges an frischer Ware auf den Markt. So diirfen wir heute von flnf
Neuemissionen im Umfang von aggregiert EUR 10,2 Mrd. sowie einem Tap berichten.
Beginnen wir zunachst chronologisch: Wie mandatiert, betrat am 07. Februar als erstes die
franzosische CADES (Ticker: CADES) mit einer langen dreijahrigen Anleihe i.H.v. EUR 4 Mrd.
und sozialem Label das Parkett. Das Orderbuch fillte sich am Ende der Vermarktungsphase
auf beachtliche EUR 21,1 Mrd., sodass bei einer Bid-to-cover-Ratio von 5,3x final zwei
Basispunkte enger zu OAT +25bp (entspricht circa ms +8bp) gepriced werden konnte. Dies
war bereits die zweite Emission eines Social Bonds der Franzosen in diesem Jahr. Am glei-
chen Tag schob sich darliber hinaus mit dem Baskenland (Ticker: BASQUE) erstmals im Jahr
2024 eine spanische Region ins Rampenlicht, welche frische EUR 600 Mio. zu langen zehn
Jahren einsammeln wollte. Geprintet wurde der Sustainability-Bond mit SPGB +14bp (circa
ms +69bp) und einer Bid-to-cover-Ratio von 6,5x, wodurch eine Einengung gegeniber der
Guidance um ganze sechs Basispunkte moglich war. Besonders aktiv waren in der vergan-
genen Handelswoche Emittenten aus Deutschland: Das Land Baden-Wirttemberg (Ticker:
BADWUR) zeigte sich bereits zum zweiten Mal in diesem Jahr mit einem Floater. Wie be-
reits bei der ersten Emission einer FRN des Landes im Januar (vgl. Wochenpublikation vom
17. Januar), waren EUR 600 Mio. zu langen drei Jahren gesucht. Der Bond konnte schlieR3-
lich erfolgreich guidancegemall zu -3bp gegeniber dem Sechs-Monats-Euribor platziert
werden. Das Land Berlin (Ticker: BERGER) emittierte indes eine Benchmark mit einem
Volumen von EUR 1 Mrd. und zehn Jahren Laufzeit. Das Orderbuch lieR wenig Handlungs-
spielraum, sodass der Deal entsprechend der Guidance zu ms +17bp (iber die Biihne ging.
Aus dem Segment der deutschen Férderbanken ging ebenfalls ein Emittent auf die Investo-
ren zu: Mittels einer Dual-Tranche bestehend aus einer Neuemission und einem Tap
sammelte die KfW (Ticker: KFW) insgesamt frische EUR 5 Mrd. ein. Der Lowenanteil entfallt
dabei auf den EUR 4 Mrd. schweren frischen Bond mit siebenjdhriger Laufzeit. Wahrend
der Vermarktungsphase fiillte sich das Orderbuch auf beachtliche EUR 22 Mrd., sodass
zwei Basispunkte enger zu ms +10bp geprintet werden konnte. Erganzend dazu wurde die
KFW 0,875% 07/04/2039 um EUR 1 Mrd. zu ms +29bp (Guidance: ms +30bp) aufgestockt.
Der Deal war mehr als fiinffach lberzeichnet. Aufgrund der erfolgten Neumandatierung
erwarten wir in den nachsten Tagen folgende Transaktion auf dem Schirm:
Die Investitionsbank Schleswig-Holstein (Ticker: IBBSH) beabsichtigt die Emission einer
EUR-Benchmark im Umfang von EUR 500 Mio. (WNG) mit zehnjahriger Laufzeit. Dariber
hinaus wurde ein RfP von der EU an die relevante Bankengruppe fiir eine bevorstehende
Transaktion versendet.

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
13.02. DEOOOA382400 7.0y 4.00bn ms +10bp AAAu / Aaa / AAA -
08.02. DEOOOA351PJ6 10.0y 1.00bn ms +17bp AAA /Aal/- -
08.02. DEOOOA14)704 3.5y 0.60bn 6mE -3bp -/ Aaa / AA+ -
07.02. ES0000106759 10.2y 0.60bn ms +69bp A/ A3/ AA- X
07.02. FRO01400NWK5 3.6y 4.00bn ms +8bp AA-u/ Aa2 / AA X

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=05a82dc9e0b62efa62c9f6f2a3db4c6f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=05a82dc9e0b62efa62c9f6f2a3db4c6f
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Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Indexstand: Gesamt, Wohnen und Gewerbe
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vdp-Immobilienpreisindex setzt seine Talfahrt im IV. Quartal 2023 fort

Die Preise am deutschen Immobilienmarkt setzen ihre Talfahrt fort. Darauf deuten die
jingsten Angaben zum vdp-Immobilienpreisindex hin. Die Datenbasis des vdp steht auf-
grund der aktuellen Debatte im Hinblick auf die Lage im CRE-Segment besonders im Fokus
der Marktteilnehmer. Der Gesamtindex gab im IV. Quartal 2023 um 4,0 Punkte bzw. 2,2%
Q/Q nach. Mit dem flnften Rickgang in Folge steht er nunmehr bei 175,2 Zahlern (Basis-
jahr 2010 = 100 Punkte) und somit auf dem Niveau aus dem I. Quartal 2021. Zur Jahresmit-
te 2022 erreichte der vdp-Immobilienpreisindex noch sein bisheriges Maximum bei 194,8
Punkten. Im Juli 2022 lautete die EZB ihre Zinswende mit einem ersten Schritt (um +50
Basispunkte) ein. Zwar scheint das Ende des Zinserhohungszyklus mittlerweile erreicht,
trotzdem schlagen die hdheren Satze weiterhin auf den deutschen Immobilienmarkt durch,
wobei sich die spezifischen Dynamiken in den Teilmarkten durchaus unterscheiden. Insbe-
sondere der Markt flir Gewerbeimmobilien kommt nicht zur Ruhe und dominiert weiterhin
die 6ffentliche Wahrnehmung. Der vierteljahrlich vorgelegte Datenkranz, der auf Transak-
tionsdaten von mehr als 700 Kreditinstituten basiert, verschafft unseres Erachtens genau
hier einen wertvollen Uberblick iiber die Preistrends in den Teilsegmenten. Ungeachtet
dessen ist fiir alle Teilsegmente ein abwarts gerichteter Preistrend zu konstatieren.

Vorjahresveranderung: Gesamt, Wohnen und Gewerbe
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research

Wohnimmobilien: Riickgang der Preise um 1,6% Q/Q

Die Preise im Segment fiir Wohnimmobilien sind um 1,6% Q/Q gesunken (-6,1% Y/Y). Beim
selbst genutzten Wohneigentum fiel der Riicksetzer im Jahresvergleich (-5,8% Y/Y) etwas
geringer aus. Fur die Unterkategorie Eigenheime wurden -1,5% Q/Q bzw. -5,6% Y/Y sowie
fur Eigentumswohnungen -1,7% Q/Q bzw. -6,5% Y/Y gemeldet. Damit schlieRt die Preiskor-
rektur auch den Wohnungsmarkt weiter mit ein. In der langfristigen Betrachtung notiert
der Teilindex zum selbst genutzten Wohneigentum mit 184,9 Punkten weiterhin auf einem
sehr hohen Niveau und lediglich rund sieben Prozentpunkte unter dem , Peak”.
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Wohnimmobilien: Mieten ziehen weiter an

Einem in der Offentlichkeit zunehmend diskutierten Thema widmete sich auch vdp-
Hauptgeschaftsfihrer Jens Tolckmitt. Im Kontext der aktuellen Pressemitteilung prognosti-
ziert er, dass der Wohnungsmangel in den nachsten Jahren weiter zunehmen wird. Dies sei
nach Auffassung Tolckmitts mit dem schwachelnden Wohnungsbau zu erkldren. Die
Knappheit heizt auch den Neuvertragsmieten bei den Mehrfamilienhdusern ein, die ein
Plus von 5,8% Y/Y aufwiesen. Der Kapitalwert ist weiterhin riicklaufig und notiert am aktu-
ellen Rand noch bei 195,2 Zihlern (-1,6% Q/Q bzw.-6,3% Y/Y). In der Folge zog der Liegen-
schaftszins als RenditemaR fir Investments in Mehrfamilienhduser weiter an und erreicht
einen Wert von 86,9 Indexpunkten (+12,9% Y/Y). Auf diesem Niveau lag die Zeitreihe zu-
letzt in der zweiten Halfte des Jahres 2017.

Selbst genutztes Wohneigentum Mehrfamilienhduser
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Top-7 Wohnungsmarkte: Etwas weniger starke Riickgange

Der gesonderte Index fir die Entwicklung des Wohnimmobilienmarktes in den Top-7 Stad-
ten gab ebenfalls nach (-5,1% Y/Y bzw. -1,4% Q/Q). Der vdp stellt aber klar, dass damit die
Riickgange der Wohnimmobilienpreise in den Top-7 Stadten im IV. Quartal gegentiber der
Entwicklung im gesamten Bundesgebiet etwas weniger stark ausfielen. Die starksten Riick-
gange entfielen auf Mlnchen (-6,3% Y/Y) und Frankfurt am Main (-6,1% Y/Y), die niedrigs-
ten auf Koéln (-4,4% Y/Y) sowie Disseldorf (-4,8% Y/Y). Die hochsten Wachstumsraten bei
Neuvertragsmieten und Liegenschaftszins wurden fir die Stadte Berlin (Mieten: +6,7% Y/Y
bzw. Renditen: +12,5% Y/Y) und Munchen (+5,5% Y/Y bzw. +12,4% Y/Y) berichtet.

Biiro vs. Einzelhandel: Rekordwachstum bei den Neuvertragsmieten im Einzelhandel

Der Teilindex fiir die Gewerbeimmobilienpreise ist im IV. Quartal 2023 um 12,1% Y/Y (bzw.
4,9% Q/Q) zuriickgegangen. Auffillig dabei ist der ausgepragte Riicksetzer bei den Biiro-
immobilienwerten um 13,3% Y/Y (bzw. 5,2% Q/Q), welcher im Vergleich zu den Einzelhan-
delsimmobilienwerten (-9,0% Y/Y; -3,9% Q/Q) signifikanter ausfallt. Der vdp gibt in seiner
Pressemitteilung aber zu bedenken, dass der Abwartstrend bei den Einzelhandelsimmobi-
lienwerten schon deutlich langer anhalt. Wahrend bei Neuvertragsmieten fir Einzelhan-
delsimmobilien im Vorjahrsvergleich mit +2,5% zum ersten Mal seit 2019 ein positiver
Wert und gleichzeitig das starkste Wachstum seit Beginn der Aufzeichnungen zu Buche
stand, fiel der Anstieg der Biromieten (+1,9% Q/Q) etwas weniger stark aus. Laut vdp ist
diese Entwicklung auf eine erh6hte Investorennachfrage zurilickzufihren.


https://pfandbrief.de/site/dam/jcr:be1fb64c-fa9c-4b43-8001-2642765fa436/20240212_vdp_PM_vdp-Index_Q4_2023_DE_final.pdf
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Fazit

Die Talfahrt an den Immobilienmarkten in Deutschland setzt sich fort. Die Riickgdnge fielen
Uber die gesamte Breite der Teilmarkte bzw. Teilindizes unterschiedlich stark aus. In der
Detailbetrachtung fallen einige Unterschiede bei den Riicksetzern auf. Im Hinblick auf das
immer starker in den Fokus geriickte Teilsegment der gewerblichen Immobilien ist der
fortgesetzte Riickgang bei den Kapitalwerten von Biro- und Einzelhandelsimmobilien be-
merkenswert. Dies iberrascht unseres Erachtens nicht wirklich. SchlieRlich ist bei den Ein-
zelhandelsimmobilien die Preiskorrektur auf spezifische Faktoren zuriickzufiihren. Struk-
turbriiche wie die globale Pandemie oder die EZB-Zinswende haben zu signifikanten Ver-
anderungen auf diesem Teilmarkt geflihrt. Es gibt aber erste Anzeichen, dass der Ab-
wartszyklus auf dem Markt fiir Einzelhandelsimmobilien deutlich weiter fortgeschritten ist.
Laut Jens Tolckmitt ist der erste Anstieg bei den Neuvertragsmieten ein Indiz fiir diese
Entwicklung. Insbesondere fir den Bliroimmobilienmarkt bzw. einige Objekte in diesem
Teilsegment sind hier héhere bzw. steigende Anforderungen an die Nachhaltigkeit sowie
neue Realitdten der Arbeitswelt maligeblich. Heute ist noch nicht absehbar, wie sich diese
Trends auf dem Blroimmobilienmarkt materialisieren werden. Tatsachlich dirften einige
Immobilien von einer veranderten Nachfragestruktur profitieren, wahrend andere Objekte
ein deutlich geringeres Interesse von Mietern und/oder Investoren erfahren sollten. In der
Vorausschau rechnet der vdp nicht vor Mitte des Jahres 2024 mit einer Stabilisierung der
Wohnimmobilienwerte, bei Gewerbeimmobilien kann dieser Umschwung sogar noch bis
Ende des Jahres auf sich warten lassen. Jens Tolckmitt halt in diesem Kontext fest: , Alles in
allem durfte das Immobilienjahr 2024 nach jetziger Erkenntnis zwar auch herausfordernd
werden, doch die seit Mitte 2022 bestehenden Abwaértstendenzen sollten sich im Laufe
dieses Jahres merklich abmildern.” Darauf weisen laut vdp u.a. die Zinsstabilisierung, die
steigenden Renditen sowie die anhaltenden Mietsteigerungen hin.
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SSA/Public Issuers
Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese

Einleitung

Die Gemeinschaft deutscher Lander stellt eine Besonderheit im Allgemeinen und speziell
am deutschen Sub-Sovereign-Markt dar. Mehrere deutsche (Bundes-)Ladnder begeben im
Rahmen des Konstrukts gemeinschaftlich Anleihen (sog. ,Landerjumbos®; ab EUR 1 Mrd.),
bei denen jedes Land fiir seinen eigenen Anteil an der Gesamtemission (teilschuldnerisch)
haftet. Eine gesamtschuldnerische Haftung ist damit nicht vorhanden. 1996 fanden erst-
mals mehrere Lander zu einer derartigen gemeinsamen Emission zusammen. Seitdem hat
sich die Gemeinschaft deutscher Ldander am Rentenmarkt etabliert. Nahezu regelmaRig
(meist zweimal pro Jahr) platzieren mehrere Emittenten gemeinschaftliche Titel. Die betei-
ligten Lander lassen sich insbesondere durch einen vergleichsweise niedrigen Refinanzie-
rungsbedarf charakterisieren. Mittels der groRvolumigen Landerjumbos realisieren die
Emittenten somit Skalenvorteile, welche sich in niedrigeren Zinsausgaben widerspiegeln.

Teilnehmer, Struktur und Rating

Insgesamt (noch) sieben Lander (G7) sind dabei an den Emissionen beteiligt, die sich der-
zeit im Umlauf befinden. Wahrend Sachsen-Anhalt, Hessen und NRW bereits nach der
ersten Platzierung 1996 auf Landerjumbos als Refinanzierungsinstrument verzichteten und
Berlin sich seit 2002 nicht mehr an der Gemeinschaft beteiligt, nutzen folgende Emittenten
Landerjumbos zum Teil als wesentliche Refinanzierungsinstrumente (bis zur Corona-
Pandemie): Brandenburg, Bremen, Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz,
Saarland und Schleswig-Holstein sammelten (ber die Anleihen der Gemeinschaft, die sich
derzeit im Umlauf befinden, bedeutende Teile ihrer Fundingvolumina ein. Thiringen ist
somit aus der ,,Gruppe der acht” (G8) ausgeschieden. Aufgrund der besonderen Struktur
der Gemeinschaft besteht kein Emittentenrating. Stattdessen bewertet die Ratingagentur
Fitch jede einzelne Emission, um der unterschiedlichen Beteiligungsstruktur (teilschuldne-
rische Haftung) Rechnung zu tragen. Zu Unterschieden fiihrt dies indes nicht: Samtliche
Landerjumbos werden seit Serie #11 von Fitch mit AAA bewertet. Fitch begriindet das Ra-
ting mit dem System aus ,,Prinzip der Bundestreue” und dem neugeordneten bundesstaat-
lichem Finanzausgleichsystem (Umsatzsteuerverteilung vollstandig nach der Einwohner-
zahl), in dem die Ratingagentur generell ein duRerst geringes Ausfallrisiko (AAA) sieht.

Falligkeitsprofil insgesamt Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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https://fm.rlp.de/themen/finanzen/geld-und-kapitalmarkt/laenderjumbos
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ASW-Spreads vs. einzelne Lander & Bunds

Basis points

NORD/LB

Ausstehende Volumina

Insgesamt entfallen ausstehende Volumina in Héhe von EUR 18,0 Mrd. in 17 Bonds auf die
Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER), die damit einen bedeutenden Akteur am
deutschen Landeranleihenmarkt darstellt. Samtliches ausstehendes Volumen lautet auf
Euro und ist festverzinslich. Andere Instrumente wie Schuldscheindarlehen werden nicht
gemeinschaftlich begeben. Nachdem 2008 ein Landerjumbo als Floater emittiert worden
war, verzichtete die Gemeinschaft in der Folge auf dieses Instrument zur gemeinsamen
Refinanzierung. Zwischenzeitlich war auch hier der Kupon bei 0,0% bzw. 0,01% angekom-
men: 2015 stand erstmalig eine Null vor dem Komma. Die laufende Nummer der Serie
begebener Anleihen ist mittlerweile bei Nr. 64 (vgl. Wochenpublikation vom 07. Februar)
angelangt. Dieser ist gleichzeitig auch der Bond mit der ldngsten ausstehenden Laufzeit
und wird im Februar 2031 féllig. Der gréRte Bond umfasst EUR 1,5 Mrd. (#47). Ein Blick in
die Falligkeitsstruktur verrdt uns, dass in diesem Jahr mit weiteren Neuemissionen zu
rechnen ist, da 2024 insgesamt noch drei Anleihen fillig werden (#52 im Marz; #45 im Mai;
#46 im September). Dies bedeutet nicht, dass zwangslaufig auch in dieser Menge neue
Anleihen emittiert werden. Einerseits stehen nach dem Urteil des Bundesverfassungsge-
richts vom 15. November 2023 auch die Kreditaufnahmen der Lander weiterhin auf dem
Prifstand und andererseits fehlt uns aktuell mit eben jenen Kreditermachtigungen ein
essenzielles Puzzleteil. Nichtsdestotrotz sind wir liberzeugt davon, dass der Ticker LANDER
mindestens noch ein weiteres Mal in diesem Jahr auf den Screens zu sehen sein wird.

ASW-Spreads vs. deutsche Férderbanken & Bunds
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Anteile der Linder am aktuell ausstehenden Volumen
(EUR Mio.)

HAMBRG;
2.953

BREMEN;
3.502

Kumulierte Anteile am emittierten Gesamtvolumen
seit 1996 (EUR Mio.)

SAARLD;
RHIPAL; 8.504
11.403 THRGN;

BREMEN;
12.551

MECVOR; e
1.600
HAMBRG; 13.780 BRABUR;
BRABUR; 306 13.080 1.094

Quelle: Ministerium der Finanzen Rheinland-Pfalz, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12316?cHash=5929968edcb9d83e172ebaca223abba6
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Starken Schwidchen
+ Beinhaltet kleinere Emittenten — Teilnehmer sind tiberwiegend Lander mit
+ Liquidere Anleihevolumina Haushaltsproblemen, hoher Abhdngigkeit vom

Finanzausgleich und/oder unterdurchschnittlicher
Wirtschaftsleistung

— Komplexe Struktur

— Teilschuldnerische Haftung

Fazit

Nachdem die einzige BULABO-Anleihe am 15. Juli 2020 fallig geworden ist, stellt das Kon-
strukt ,,Gemeinschaft deutscher Lander” das komplexeste verbliebene Konstrukt am deut-
schen Sub-Sovereign-Markt dar. Mit EUR 18,0 Mrd. ausstehendem Volumen in 17 Bonds
gehort der Ticker LANDER zu den liquidesten am Markt. Fiir die sog. Landerjumbos ist kei-
ne gesamtschuldnerische Haftung vorgesehen, weshalb diese Machart erklarungsbedirftig
ist. Zu Unterschieden fuhrt dies indes nicht: Sdmtliche Landerjumbos werden von Fitch mit
AAA bewertet. Fitch begriindet das Rating mit dem System aus ,,Prinzip der Bundestreue”
und dem neugeordneten bundesstaatlichen Finanzausgleichsystem, in dem die Rating-
agentur generell ein dulerst geringes Ausfallrisiko (AAA) sieht. Ein Blick in den Falligkeits-
kalender, die Historie und unser Bauchgefiihl verraten uns, dass in diesem Jahr mit min-
destens einem weiteren Bond zu rechnen ware. Es stehen uns zu diesem Zeitpunkt noch
keine gesicherten Angaben zu den Kreditermachtigungen der Lander zur Verfligung, da
ihre Kreditaufnahme durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15. November
2023 weiterhin auf dem Priifstand steht. Aus dem Ende Januar verdffentlichten vorldufigen
Abschluss zum Bundeshaushalt 2023 des Bundesfinanzministeriums ging jedoch zuletzt
hervor, dass die Steuereinnahmen von Bund, Landern und Gemeinden (ohne Gemeinde-
steuern) trotz hoher Inflation um lediglich 1,8% gestiegen und damit deutlich hinter den
Erwartungen zuriickgeblieben sind. Somit kénnte sich der Fokus tendenziell Richtung Kapi-
talmarkt zur Refinanzierung richten. Fir realistisch halten wir es auf jeden Fall, auch im
Hinblick auf weitere Jumboanleihen. Fir das Preisgefiihl: Der letzte Deal (#64) in H6he von
EUR 1 Mrd. (7y) kam Ende Januar guidancegemal} zu ms +12bp. Das Orderbuch fillte sich
auf EUR 1,45 Mrd.



https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2024/01/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-2-vorlaeufiger-abschluss-bundeshaushalt-2023.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2024/01/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-2-vorlaeufiger-abschluss-bundeshaushalt-2023.html
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn) EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)
25.6; 2.4% 12.5;1.2%
142.8;13.3% 69.6; 6.5%

267.4; 24.8% 267.4; 24.8%

= FR 79.7;7.4%

35.6; 3.3% bE m France
39.0; 3.6% = NL DACH
cA 106.2; 9.9% = Southern Europe
45.0; 4.2% - ES Nordics
AT = Benelux

North America
m APAC
= UK/IE

m CEE
265.7;24.7%

50.0; 4.6% alT
=NO
58.6; 5.4% uFl
122.8; 11.4%
206.4; 19.2% =AU
= Others
70.8; 6.6%

! 127.2; 11.8%
797, 7:4% 81.4;7.6% 5

Top-10 Jurisdiktionen

Rank Country Amount outst. No. of There of issﬁ:gs:ize I-\r;:ga'tIunrlittl::I Avat:aTiz:' Avg..coupon
(EURbnN) BMKs ESG BMKs (EURbn) (in years) (in years) (in %)
1 FR 267.4 257 24 0.97 9.3 4.8 1.36
2 DE 206.4 294 39 0.65 7.8 4.1 1.33
3 NL 81.4 82 3 0.93 10.4 6.1 1.24
4 CA 79.7 59 0 1.33 5.5 2.7 1.17
5 ES 70.8 56 5 1.15 11.0 3.3 2.05
6 AT 58.6 99 5 0.58 8.1 4.5 1.45
7 IT 50.0 62 4 0.78 8.5 3.7 1.69
8 NO 45.0 55 12 0.82 7.4 3.6 0.83
9 FI 39.0 43 4 0.89 6.9 3.6 1.56
10 AU 35.6 34 0 1.05 7.2 3.3 1.60
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land

NORD/LB

Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2418,3bn mSNAT Country Vol. (€bn) bonds (€bn) @Mod. Dur.
DE SNAT 1.064,3 231 4,6 8,0
mFR DE 774,0 576 1,3 6,2
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L% wca ES 48,6 66 0,7 4,6
10% e CA 38,8 27 1,4 4,5
0,7%
06% WFI BE 37,8 41 0,9 10,6
1,0% mAT Fl 23,5 25 0,9 4,7
=T AT 17,8 22 0,8 4,3
¥ Others IT 15,2 19 0,8 4,5
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Issionen

Spreadentwicklung der letzten 15 Em
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Germany (nach Segmenten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
Dec-23 13,348 285,620
Jan-24 12,896 281,510
A -452 -4,109

Portfolioentwicklung
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24  Jul-24  Aug-24
APP 25,254 31,039 34,262 38,283 21,632 32,721 11,589
PSPP 20,372 22,413 28,712 30,194 14,974 26,620 10,533
HCSPP 2,075 2,188 3,316 3,463 2,462 3,204 244
CBPP3 2,449 4,434 1,814 3,836 3,777 2,558 541
HABSPP 358 2,004 420 790 419 339 271

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research
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Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24
25,493 34,447 26,697 19,618
17,416 30,578 21,298 15,557
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NORD/LB
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Jan-25 Jan-25 2023 2024 Jan-25
22,056 323,091 331,565 334,221 334,221
13,463 252,130 255,025 264,191 264,191
2,973 31,358 31,251 31,486 31,486
4,335 32,399 35,147 32,173 32,173
1,285 7,204 10,142 6,371 6,371
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wochentliches Ankaufvolumen Entwicklung des CBPP3-Volumens
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Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
05/2024 ¢ 07. Februar ®  Januar 2024: Rekordstart in das neue Covered Bond-Jahr

®  SSA-Monatsriickblick: Emissionsvolumen auf Rekordniveau

04/2024 ¢ 31.Januar " Jahresstart am Pfandbriefmarkt: Von Zuriickhaltung keine Spur!

®  Teaser: Issuer Guide - Sonstige europaische Agencies 2024

03/2024 ¢ 24. Januar ®  Das,V“inder LTV-Berechnung: Trotz EU-Richtlinie weiterhin unterschiedliche Ansatze
" 28.Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2023)

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

01/2024 ¢ 10. Januar = EZB-Riickblick 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 veroffentlicht Jahresstatistik fir 2022

" Teaser: Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2023
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Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12316?cHash=84962b79dececcbc801e05c85439bef1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12295?cHash=cc0f2facc8a92f7a332e33b3b09a6953
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12267?cHash=dd2e258448c667caa2d715305334346f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=2f7b4b15a68d31c9b1ec60e022faf698
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12234?cHash=3b65df02226034f831cffad624d14094
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12190?cHash=2fc726b082f549a0cd8800c47359412e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12176?cHash=0188dba50008c46bd3e791bde46644c2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12161?cHash=a8765637bfe283e9798784e688eea120
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12152?cHash=e7858c3c495d1d371f28785d077b3462
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12122?cHash=699bf3562898e98603291559759d5c69
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12091?cHash=9eb306ed13f7658e9e74398d8fceae5d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12078?cHash=c02f691941e0e45dae88c4da8b77bdd7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12064?cHash=3f0cb8f7beb1b06251c6bac7fbe5580b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12043?cHash=7870c479648c95b2d99f58842fa3e35d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12030?cHash=c8a2a4ebdd6507275d0f49947f00a1f9
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12016?cHash=363c4c63fe3cbdac6c8b0a8721948e4b
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
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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 notenbankfahige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzoésische 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-Ratssitzung: Rat versus Markt

EZB-Preview: Neues Jahr, neues Gliick?!

EZB-Zinsentscheidung: Schal, fahl und mit (noch) weniger PEPP
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12069?cHash=b591d587e59f6ffb8cf9abb2abf298a7%20content=
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=c3fc2ccc4c027af721e826911b6a20f1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=8230f55cf23023e5dafc7ce5511a47dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12274?cHash=7553b8c3a1297ccee23d386e708df021
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12257?cHash=260978d704811842e4561bc897423801
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12198?cHash=6ae521890e8bb7efe8228938f50a42d1
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

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

A

Lukas Kiihne

()

) Covered Bonds/Banks
=
+49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de
Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

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

Christian lichmann
SSA/Public Issuers

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

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

RE— c“

& |

\ +49 176 152 89759

{‘ lukas-finn.frese@nordlb.de
Trading
Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB*) erstellt worden. Die fir
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 Prasentation 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 fir 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 MaRRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewéhr
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 kdnnen 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 erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich 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 Broschire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

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

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

Die NORD/LB 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 berlcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehdrde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

keine Garantie 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 fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstédnden 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.

Zusitzliche 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden 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 Empfingers darstellen.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

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 fur ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht 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 beriicksichtigt 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. Fiir 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 ausiibt 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
Ihrer Anlageziele fuhrt.

Zusétzliche 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-
hérde 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 zuséatzlichen 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 tiber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und beriicksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen 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 fur zukinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor libernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfianger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
liber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Uber 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.

Redaktionsschluss: 14. Februar 2024 (08:46 Uhr)

Weitergabe am: 14.02.2024 13:49:15



