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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Issuer

Iccrea Banca

UBS Switzerland

TSB Bank

Novo Banco

Credit Agricole HL
Hamburger Sparkasse

Primadrmarkt: Please don’t stop the Music!

Der Primarmarkt halt auch im sich dem Ende neigenden zweiten Handelsmonat des noch
jungen Jahres einiges bereit. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die Zusammensetzung
der frischen Ware am Markt. Nachdem die Primarmarktaktivitdten anfanglich noch von
Deals aus Deutschland oder Frankreich gepragt waren, prasentiert sich der ,Emissionsmix”
am aktuellen Rand weitaus heterogener, wie die sechs Deals aus sechs Jurisdiktionen an
den vergangenen fiinf Handelstagen gezeigt haben. Am vergangenen Mittwoch zeigte sich
bereits Credit Agricole Home Loan SFH mit einer frischen Benchmark (EUR 1,5 Mrd.; 6,8y)
am Markt. Der Deal wurde bei ms +39bp gepreist und vereinte ein finales Orderbuch von
EUR 2,7 Mrd. auf sich. Hervorzuheben ist hier sicherlich die rechnerische NIP (-1bp), die ein
Pricing innerhalb der eigenen Kurve indizierte. Am selben Tag platzierte die Hamburger
Sparkasse ihren Hypothekenpfandbrief bei ms +34bp (EUR 500 Mio.; WNG; 7,0y) erfolg-
reich bei ihren Investoren und scheute damit nicht das etwas herausfordernde Umfeld fir
deutsche Pfandbriefe. Die mittlerweile dritte Emission aus Portugal setzt ein kleines Ausru-
fezeichen hinter das Comeback der siideuropdischen Covered Bond-Jurisdiktion. Novo
Banco konnte fir die Emission ihrer Benchmark tiber EUR 500 Mio. (WNG; 3,0y) finale Or-
ders von EUR 4,9 Mrd. auf sich vereinen (Bid-to-cover-Ratio: 9,8x). Der finale Reoffer-
Spread lag mit ms +45bp um zehn Stellen unterhalb der anfanglichen Guidance. Nach zwei
emissionsfreien Handelstagen stellte der Wochenauftakt der TSB Bank (vgl. Covered Bond-
Fokusartikel) unter Beweis, dass Covered Bond-Emissionen aus dem Vereinigten Kénigreich
durchaus auf Investoreninteresse stofRen. Fir die Transaktion (EUR 500 Mio.; WNG; 5,0y)
startete schon in der Vorwoche die digitale Roadshow. Die Biicher fiir das EUR-Benchmark-
debit 6ffneten bei duBerst grofRziigigen ms +60bp area. Im Rahmen der Vermarktung eng-
te sich der Spread um acht Basispunkte auf ms +52bp ein. Das Orderbuch summierte sich
auf EUR 4,3 Mrd. Den bunten Reigen erweiterte dann noch die UBS aus der Schweiz. Der
strukturierte Covered Bond markiert die erste ,,schweizerische” Benchmarkplatzierung seit
Dezember 2022. Damals hatte die mittlerweile von der UBS Gbernommene Credit Suisse
eine mehr als acht Jahre andauernde ,Ruhepause” unterbrochen. Der frische Bond
(EUR 1,0 Mrd.; 5,0y), wurde bei ms +48bp platziert und kam auf ein finales Ordervolumen
in Hohe von EUR 7,4 Mrd. Dass in Italien die Musik weitergespielt wird, stellte die Iccrea
Banca mit ihrer erfolgreichen Transaktion unter Beweis (vgl. Issuer View). Final konnten
EUR 500 Mio. (WNG; 8,0y) bei einem Reoffer-Spread von ms +80bp (Guidance: ms +92bp
area) platziert werden. Die hohe Nachfrage kommt durch das Orderbuch im Volumen von
EUR 5,0 Mrd. zum Ausdruck.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
IT 27.02. IT0005584880 8.0y 0.50bn  ms +80bp -/Aa3 /- -
CH 27.02. CH1331113469 5.0y 1.00bn  ms +48bp AAA /- /- -
GB 26.02. XS2774411016 5.0y 0.50bn  ms +52bp -/ Aaa/- -
PT 21.02. PTNOFOMO0009 3.0y 0.50bn  ms +45bp -/ Aaa/- -
FR 21.02. FRO014000CT6 6.8y 1.50bn  ms +39bp -/ Aaa / AAA -
DE 21.02. DEOO0A351256 7.0y 0.50bn  ms +34bp -/ Aaa/- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12357?cHash=2262e747039ee028396203821117655e
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Sekunddrmarkt: Das ist schon beeindruckend!

Im Sekundarmarkt finden wir in einigen Fallen die Performance der neuen Deals der jlinge-
ren Vergangenheit durchaus beeindruckend — wenngleich vor dem Hintergrund der star-
ken Uberzeichnung nicht wirklich Giberraschend. Auch wenn wir davon ausgehen miissen,
dass die Spreads im nennenswerten Umfang auch durch ,Fast Money Accounts” getrieben
werden, bleibt ein groRer Teil der Nachfrage auch dem Real Money-Segment zurechenbar.
Dies leiten wir auch daraus ab, dass Kundenachfragen liberwiegend auf der Kauferseite
auszumachen sind. Dies gilt allerdings nicht ausnahmslos. So kommt am kurzen Ende (klei-
ner drei Jahre) eher was auf den Markt bzw. Gberwiegen die Verkdufer. AuRerdem auffallig
ist eine zahlenmaRig ausgediinnte Kauferzahl, was ein Vorldufer fiir Sattigungstendenzen
sein kann. Wir gehen im aktuellen Marktumfeld nicht davon aus, dass sich das Momentum
ohne einen triftigen Grund drehen sollte. Insgesamt sehen wir durchaus Potenzial flr Ein-
engungstendenzen der Spreads auf die mittlere und lange Sicht.

Moody’s I: Franzosischer Bankensektor im Fokus

In der letzten Woche veroffentlichten die Ratingexperten von Moody’s ihr jahrliches Up-
date zu den Entwicklungen auf dem franzdsischen Bankenmarkt. So konnten die fiinf groi3-
ten franzdsischen Banken im Finanzjahr 2023 ihre Nettoerlose laut Moody’s um 6% stei-
gern, wenngleich das aggregierte Vorsteuerergebnis um elf Prozentpunkte sank. Die Ra-
tingexperten fluhren die sinkenden Erlose auf das Ungleichgewicht aus starker gestiegenen
Zinsbelastungen aus dem Privatkundengeschaft zurick, die nicht durch héhere Zinsertrage
kompensiert werden konnten. Fir 2024 rechnet Moody’s damit, dass als Ergebnis eines
graduellen Repricings bei den Assets, der Druck auf die Zinsmargen langsam sinken wird.
Dagegen sollen die Zinsbelastungen aus staatlich regulierten Kundeneinlagen bis 2025
stabil bleiben. Trotz eines signifikant gesunkenen Neukreditgeschafts profitieren die fran-
z6sischen Banken laut den Ratingexperten von Moody’s weiterhin von ihren gut diversifi-
zierten Geschaftsmodellen. Die Entwicklungen im Neukreditgeschaft wirken sich unserer
Meinung nach noch nicht negativ auf die Emissionstatigkeit von franzésischen Covered
Bonds aus. Entsprechend zeigten sich seit Jahresbeginn schon acht Emittenten mit 16 Deals
im Volumen von EUR 18,0 Mrd. am Markt fir EUR-Benchmarks aktiv.

Ein seltener Gast am Covered Bond Markt: Strukturierte Covered Bonds aus der Schweiz
Am vergangenen Montag mandatierte die UBS Switzerland ein Bankenkonsortium fir ihr
EUR-Benchmarkdebiit unter dieser Entitdt, welches am Dienstag erfolgreich abgeschlossen
werden konnte. Dabei handelt es sich um einen strukturierten Soft Bullet Covered Bond
mit einer Laufzeit von flinf Jahren. Der ,,Umweg” Gber strukturierte Covered Bonds ist n6-
tig, da die Emission von Covered Bonds unter dem schweizerischen Pfandbriefgesetz nur
zwei spezifischen ,Pfandbriefzentralen” gestattet ist. Strukturierte Covered Bonds sind
zwar eher die Ausnahme, aber wie das Beispiel der japanischen Emittenten zeigt, keine
Seltenheit mehr am Markt. Die einzige andere Entitdt aus der Schweiz mit einem in Euro
denominierten Covered Bond im Benchmarkformat ist am aktuellen Rand noch die Credit
Suisse. Das Covered Bond-Programm der Credit Suisse wird in Folge der Ubernahme durch
die UBS sowie die Entscheidung zur Integration perspektivisch auf die UBS libergehen. Ne-
ben einem Covered Bond-Programm zur Emission in Fremdwahrung verfigt die UBS
Switzerland auch Gber ein Programm zur Emission von gedeckten Anleihen in der Heimat-
wahrung. Zum Stichtag 31. Januar 2024 wies die UBS ein ausstehendes Volumen an Cover-
ed Bonds im Volumen von CHF 6,3 Mrd. aus. Diese entfielen ausschlief3lich auf das Swiss
Covered Bond-Programm der UBS. Die einzige Emission unter dem International Covered
Bond-Programm ist der am Dienstag platzierte Deal im Volumen von EUR 1,0 Mrd.



5/ Covered Bond & SSA View ¢ 28. Februar 2024 NORD/LB

Moody’s Il: Kanadischer Hypothekenmarkt

Die Risikoexperten von Moody’s haben in ihrem neuesten Bericht liber den kanadischen
Covered Bond-Markt variabel verzinste Darlehen als Hauptgrund fiir den allgemeinen An-
stieg der Hypothekenzinsen ausgemacht. Von Februar 2022 bis Ende 2023 stieg der durch-
schnittliche Zinssatz kanadischer Hypothekendarlehen von 2,4% auf 4,2%. Gleichzeitig stie-
gen die Zinsen fir ausstehende Hypotheken mit variablem Zinssatz von einem Tiefstand im
Februar 2022 auf 6,6% Ende 2023. Im September 2022 waren ca. 35% der gesamten Hypo-
thekendarlehen in Kanada variabel verzinst, die vorhergegangenen fiinf Jahre waren es
durchschnittlich nur 23,3%. Trotz dieser starkeren finanziellen Belastungen der Haushalte
sind die Zahlungsriickstande bei Hypotheken nur marginal gestiegen. Sogenannte Zah-
lungsriickstande im Frithstadium (30-59 Tage Uberfillig) stiegen lediglich um 0,02 Basis-
punkte auf 0,10% Ende 2023 (gegeniiber 0,08% im Vorjahr). Dies ist laut Moody’s den ten-
denziell starken Kreditnehmern mit hohem Eigenkapital in ihren Immobilien zu verdanken,
welche einen grofRen Anteil des kanadischen Hypothekenmarktes ausmachen und daher ihr
Budget einfacher an die hoheren Hypothekenzahlungen anpassen konnten. Dies spricht fir
die Attraktivitat kanadischer Covered Bonds, da deren Deckungsstdcke auch unter schwie-
rigeren Marktbedingungen mehr als solide aufgestellt sind und sie so nach wie vor ein si-
cheres Anlageinstrument fiir potenzielle Investoren darstellen.

Fitch: Quartalsupdate Covered Bonds aus den APAC-Ldndern

Die Ratingexperten von Fitch haben sich in ihrem kirzlich erschienenen Quartalsupdate zu
den Entwicklungen auf den Covered Bond-Markten in der APAC-Region gedullert. Darin
konstatieren die Ratingexperten, dass der Trend zur Emission in unterschiedlichsten Wah-
rungen unter den Emittenten aus den APAC-Landern auch im IV. Quartal 2023 weiterhin
anhalt. Auf Platzierungen in anderen Wahrungen als dem Euro entfielen laut Fitch in die-
sem Zeitraum rund 75% aller Covered Bond-Emissionen aus dieser Region. Die Laufzeitpra-
ferenz von drei bis flinfjahrigen Deals fiihren die Ratingexperten auf die hohe Investoren-
nachfrage in diesem Laufzeitsegment zuriick. Langere Laufzeiten wurden zwar auch aus
den APAC-Staaten emittiert, aber in kleineren Sizes (EUR <250 Mio.) sowie nicht in Euro.
Aus unserer Sicht erfreulich und von Fitch hervorgehoben war das EUR-Benchmarkdebiit
der Bendigo and Adelaide Bank (AU), die im Oktober 2023 mit einem dreijahrigen Deal auf
die Investoren zuging. Mit der neuen Emittentin haben wir uns intensiver in einem frihe-
ren Fokusartikel unseres Covered Bond & SSA Views auseinandergesetzt.

In eigener Sache: Auf das erfolgreichen Pfandbrieffriihstiick in der vergangenen Woche
folgt am 29. Februar mit dem Regulatory Update das nidchste Highlight im Jahr 2024

An dieser Stelle wollen wir die Moglichkeit nutzen, allen Teilnehmenden zu danken, die das
Pfandbrieffrihstilick in der vergangenen Woche zu einem gelungenen Event gemacht ha-
ben. Im Mittelpunkt einer intensiven Diskussion standen die Herausforderungen auf dem
Pfandbriefmarkt, darunter insbesondere die Verwerfungen an den gewerblichen Immobi-
lienmarkten und deren Einfluss auf die Deckungsstocke deutscher Pfandbriefemittenten.
Dieser Themenkomplex steht zwar nicht im Zentrum unseres Regulatory Updates am
kommenden Donnerstag in Hannover, wird aber zweifelsohne trotzdem fiir Diskussions-
stoff sorgen. Vielmehr wird der Fokus, neben den Herausforderungen des ESG-Umfeldes,
auf aktuellen und marktrelevanten Entwicklungen in der Bankenregulatorik liegen. Wir
freuen uns auf anregende Diskussionen und spannende Vortrage mit diversen Gasten aus
den Bereichen Wissenschaft, Marktumfeld und von Ratingagenturen. Einen aktuellen
Uberblick tber die Themenschwerpunkte kdnnen Sie der Veranstaltungswebsite entneh-
men.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12030?cHash=4cc9bcd508219132772e1331bb18f5ea
https://www.linkedin.com/posts/nordlb_nordlb-pfandbrief-cre-activity-7167882912212701184-2G0x?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://www.nordlb.de/anlage-investitionen/financial-markets/regulatory-update
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Uberall Schulden, Schulden, Schulden

Das Finanzierungsdefizit des Staates lag nach vorlaufigen Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes (Destatis) im Jahr 2023 bei EUR 87,4 Mrd. Das Defizit blieb damit laut Pres-
semitteilung hoch, verringerte sich im Vorjahresvergleich jedoch um EUR 9,5 Mrd., da die
Einnahmen des Staates mit +4,4% auf EUR 1.901,8 Mrd. starker stiegen als die Ausgaben
mit +3,7% auf 1.989,2 Mrd. Gemessen am BIP in jeweiligen Preisen ergibt sich fiir 2023
eine Defizitquote von 2,1%. Der im vergangenen Jahr weiterhin ausgesetzte Referenzwert
des europdischen Stabilitdts- und Wachstumspakts von 3% ware somit eingehalten wor-
den. Die sog. Maastricht-Kriterien haben wir unlangst im Rahmen dieser Wochenpublikati-
on beleuchtet. Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit war 2023 wie bereits in 2022 vor
allem auf das Finanzierungsdefizit des Bundes (EUR 79,0 Mrd.) zuriickzufiihren. Auslaufen-
de MaRnahmen im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie und der Energiekrise sorg-
ten fur eine starke Verringerung gegeniber 2022 um EUR 45,3 Mrd. Riicklaufige Transfers
des Bundes bei gleichzeitig anhaltenden finanziellen Belastungen zur Versorgung von
Schutzsuchenden trugen dazu bei, dass im Jahr 2023 auch die Lander (EUR 6,4 Mrd.) und
Gemeinden (EUR 12,1 Mrd.) Finanzierungsdefizite aufwiesen. Diese beiden staatlichen
Teilsektoren hatten im Jahr 2022 noch Uberschiisse erzielt. Die Sozialversicherungen
(EUR 10,0 Mrd.) konnten im Jahr 2023 einen leichten Anstieg des Finanzierungsiiberschus-
ses verzeichnen. Das andere Maastricht-Kriterium (Gesamtschulden im Verhaltnis zum BIP
unter 60%) wurde zuletzt 2019 eingehalten (59,6%).

Entschuldung ja oder nein? NRW und deren Kommunen versus Lindner

Nachdem wir nun den Bund ausgiebig gewirdigt haben, schauen wir kurz auf die Schulden
nordrhein-westfalischer Kommunen: Hier schwelt bereits seit Mitte 2023 eine Diskussion.
Bundesfinanzminister Christian Lindner (FDP) wies damals die Forderung der NRW-Landes-
regierung nach einer Ubernahme kommunaler Altschulden durch den Bund zuriick. ,Das
NRW-Modell entspricht nicht den Erwartungen des Bundes”, sagte Lindner der Rheinischen
Post Mitte letzten Jahres. ,,Gemeinden, die sparsam gewirtschaftet haben, werden damit
belastet. Davon gehen falsche Anreize aus.” Die NRW-Landesregierung will seit Léngerem
Uberschuldete Kommunen entlasten und ab Mitte 2024 die Halfte der kommunalen Alt-
schulden in Héhe von EUR 9,85 Mrd. in Landesschulden Gberfiihren. Gleichzeitig hatte
NRW-Ministerprasident Hendrik Wist (CDU) damals betont: ,,Nordrhein-Westfalen geht in
Vorleistung, jetzt ist der Bund am Zug, seinen Teil beizutragen.” Lindner zeigte sich nun
Mitte Februar 2024 in Bezug auf eine kommunale Altschuldenlésung in NRW weiter zu-
rickhaltend. Die Bundesregierung sei unverandert bereit, an einer Losung zu arbeiten,
betonte er in einem Gesprdach mit der Neuen Westfdlischen — allerdings nur unter be-
stimmten Voraussetzungen. Dazu gehore, dass die CDU/CSU-Bundestagsfraktion die L6-
sung unterstitze, was laut Der Neue Kidmmerer angesichts der erforderlichen Zweidrittel-
mehrheit im Bundesrat ohnehin zwingend ware. Allerdings wiirden, neben NRW, auch nur
die Lander mit kommunalen Altschulden Gelder erhalten — mit Blick auf eine Unterstit-
zung durch den bayerischen CSU-Ministerprasidenten Markus Séder seien da , gegenwartig
Zweifel anzumelden®, machte Lindner deutlich. Als weitere Voraussetzung fiir eine Bun-
desbeteiligung formulierte er zudem die Schaffung einer kommunalen Schuldenbremse.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12348?cHash=60b9b29167841038ae55fdffe067af95
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12348?cHash=60b9b29167841038ae55fdffe067af95
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Lander wehren sich gegen Bayerns Klage zum Finanzausgleich

Ein Thema aus dem letzten Jahr beschaftigt uns auch 2024 noch — zur Erinnerung: Bayern
hatte im Juli 2023 Klage gegen den Landerfinanzausgleich (LFA) beim Bundesverfassungs-
gericht eingereicht. Der LFA ist bereits seit vielen Jahren ein Zankapfel und wurde deshalb
neugeregelt. Dieses Thema ist zudem Kernelement unseres jdhrlich erscheinenden Issuer
Guides ,Deutsche Lander” (Ausgabe 2023). Der Freistaat fordert nunmehr eine erneute
Neuregelung, da er inzwischen seit Jahren die mit Abstand gréRte Last bei dem Ausgleichs-
system trage. Bayern bleibt jlingsten Zahlen zufolge unbestritten der groflte Geldgeber.
Der Freistaat zahlte im vergangenen Jahr rund EUR 9,1 Mrd. in den Landertopf. Das seien
zwar EUR 800 Mio. weniger als noch 2022, aber immer noch der ,Léwenanteil im bundes-
staatlichen Finanzausgleich”, betonte Finanzminister Albert Fiiracker (CSU) auf BR-Anfrage
(Bayerischer Rundfunk). Der bayerische Anteil mache laut Fiiracker erneut rund die Halfte
des gesamten Ausgleichsvolumens aus. Dieses lag 2023 bei ca. EUR 18,3 Mrd. Einzahler
waren neben Bayern Baden-Wirttemberg, Hessen, Hamburg und Rheinland-Pfalz. Die
anderen elf Bundeslander bekamen Geld aus dem Topf. Bayern unterstiitze die anderen
Lander solidarisch, so Fiiracker, aber die im Rahmen der Klage aufgezeigten Rechtsfragen
und Ungerechtigkeiten muissten hochstrichterlich geklart werden. Bayerisches Geld sei
besser im Freistaat aufgehoben als in Berlin oder Bremen, sagte Ministerprasident Séder
2023. Die Opposition sprach dereinst von einem Wahlkampfmanéver. Als ein ,,Ubel” im
Landerfinanzausgleich bezeichnete Soder u.a. das Stadtstaatenprivileg. Es kénne nicht sein,
dass in Hamburg, Bremen oder Berlin die Blirger bessergestellt seien als in Miinchen,
Nirnberg oder Augsburg. 2020 hatte Bayern den Regeln des LFA noch zugestimmt. Damals
habe der Bund Geld ins System gegeben, echte Strukturreformen seien aber ausgeblieben.
Der Freistaat habe zugestimmt, , weil es uns entlastet hat”, so Soder. Die Klage wurde da-
raufhin zurlickgezogen. Leider sei die Schere zwischen den Landern weiter auseinanderge-
gangen, begriindete Séder den erneuten VorstoRR. Aus der Stdrke resultiere auch Verant-
wortung. ,,Wir Bayern schwdchen uns am Ende auch selbst, wenn Deutschland insgesamt
schlechter funktioniert”, warnte der Griinen-Finanzexperte im Landtag, Tim Pargent. Ein
Landerfinanzausgleich sei wichtig, denn Deutschland kénne sich keine Zweiklassengesell-
schaft bei Bildung und innerer Sicherheit leisten. Erneut zur Erinnerung: Bei Einreichung
der Klage im Marz 2013 hatten die Regierungschefs Seehofer (CSU) und Bouffier (CDU Hes-
sen) von einem , Akt politischer Notwehr“ gesprochen. Damals zahlte der Freistaat noch
rund EUR 4 Mrd. jahrlich in das System und befand dies bereits als zu viel und ungerecht.
Warum wir das Thema aus dem Juli 2023 nun aufgreifen? Zwolf Lander reichten am 19.
Februar ihre Stellungnahme am Bundesverfassungsgericht in Karlsruhe ein. Die Klage Bay-
erns konnte ,existenzbedrohend” fiir das Land Bremen werden, sagte Bremens Finanzse-
nator Bjorn Fecker (Grine). ,Wir werden alles Mogliche daransetzen, gemeinsam mit den
anderen Landern, den Status quo auch zu erhalten.” Zur Prozessgemeinschaft gehoren die
Lander Berlin, Brandenburg, Bremen, Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Niedersach-
sen, Rheinland-Pfalz, Saarland, Sachsen, Sachsen-Anhalt, Schleswig-Holstein und Thirin-
gen. Staatsrechtler Stefan Korioth von der juristischen Fakultdt der Ludwig-Maximilians-
Universitat Minchen (Sic!) vertritt sie vor dem obersten Verfassungsgericht. Unter Juristen
nennt sich dies ,,Normenkontrollverfahren gegen den bundesstaatlichen Finanzausgleich”.
Mit einem Urteil aus Karlsruhe rechnet Bremens Finanzressort frilhestens nachstes Jahr.
Zusammenfassung: Durch den bundesstaatlichen Finanzausgleich werden die finanziellen
Voraussetzungen fiir die Wahrung der verfassungsrechtlich gebotenen Gleichwertigkeit
der Lebensverhaltnisse und eines vergleichbaren Angebots 6ffentlicher Leistungen im ge-
samten Bundesgebiet geschaffen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=cd749ed7594c2632466edfbf9555d39a
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MuniFin: Finanzbericht 2023 veréffentlicht

Der Kommunalfinanzierer Municipality Finance (MuniFin; Ticker: KUNTA) hat auch im ver-
gangenen Jahr wieder lokale Gebietskdrperschaften und 6ffentliche Wohnungsbauunter-
nehmen in Finnland mit glinstigen Finanzierungsmitteln unterstiitzt. Nun hat die Agency
ihren offiziellen Finanzbericht fiir das Jahr 2023 veréffentlicht. Aus der Verlautbarung geht
hervor, dass sich aufgrund der gestiegenen Zinsen das Nettozinseinkommen um 7,5% im
Vergleich zu 2022 erhdéhte und zum Jahresultimo 2023 bei EUR 259 Mio. lag (2022:
EUR 241 Mio.). Der Nettobetriebsgewinn ohne nicht-realisierte Marktwertdnderungen hat
sich im vergangenen Jahr ebenfalls positiv entwickelt und belduft sich mit EUR 176 Mio.
nun 3,2% hoher als noch in 2022 (EUR 170 Mio.). Ein leichter Rickgang von 0,1% im Ver-
gleich zum Vorjahr war u.a. beim Neugeschaft mit langfristigen Darlehen zu verzeichnen.
Von den gesamten langfristigen Kundenfinanzierungen entfielen Ende 2023 EUR 4,8 Mrd.
auf griine Finanzierungen flir 6kologisch nachhaltige Investitionen und EUR 1,7 Mrd. auf
soziale Finanzierungen fiir Investitionen zur Forderung von Gleichheit und Gemeinschaft
auf Basis der im Oktober 2023 veroffentlichten Sustainability Agenda. Fundingseitig ver-
sorgte sich die MuniFin mit insgesamt EUR 10,1 Mrd. an langfristigen Refinanzierungsmit-
teln, die Gber 87 Transaktionen eingesammelt wurden. Per Geschéaftsjahresende 2023
steht somit ein Gesamtvolumen von EUR 43,3 Mrd. aus.

Landwirtschaftliche Rentenbank: Herausforderndes Geschiaftsjahr 2023

Eine im vergangenen Jahr deutlich gesunkene Nachfrage nach ihren Forderdarlehen ver-
zeichnete die Landwirtschaftliche Rentenbank (Ticker: RENTEN). Aus dem Geschaftsbericht
2023 geht hervor, dass das Forderneugeschaft mit verglinstigten Programmbkrediten tber
alle Bereiche hinweg um 13,6% auf EUR 5,9 Mrd. (2022: EUR 6,9 Mrd.) zuriickgegangen ist.
Die Sparten ,Landwirtschaft“ (EUR 1,6 Mrd.; -21,1%) sowie ,Erneuerbare Energien”
(EUR 850 Mio.; -46%) verzeichneten dabei den starksten absoluten Riickgang. Grund dafiir
sind weniger Investitionen seitens der Landwirte in Wirtschaftsgebaude und Maschinen als
auch eine sinkende Nachfrage nach Windkraftfinanzierungen. Dem gegeniiber wuchs das
Neugeschaft in der Sparte ,Landliche Entwicklung” um 33,8% auf EUR 2,7 Mrd. Treiber
hinter dieser Entwicklung ist vor allem ein deutlich erhéhter Bedarf der Landesférderinsti-
tute nach Globaldarlehen. Mit diesen finanzieren sie insbesondere kommunale Infrastruk-
turmalRnahmen im landlichen Raum wie den offentlichen Nahverkehr, Verwaltungs- und
Schulgebdude sowie abfall- und wasserwirtschaftliche MaBnahmen. In Summe nahm das
gesamte Forderneugeschaft um 6,7% auf EUR 10,7 Mrd. ab (2022: EUR 11,5 Mrd.). Trotz
der Kontraktion im Neugeschaftssegment stieg die Bilanzsumme leicht um 0,4% auf nun-
mehr rd. EUR 97,8 Mrd. (2022: EUR 94,4 Mrd.) an. Der Zinslberschuss belief sich zum Jah-
resultimo auf EUR 309,9 Mio. (+15,3%). Nahezu unverdndert blieben die Kapitalquoten:
Die harte Kapitalquote lag bei 31,3% (2022: 31,7%) und die Leverage Ratio bei 10,3%
(2022: 10,4%). Beide befinden sich damit weiterhin Gber den fir die Rentenbank geltenden
aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen. Auf der Refinanzierungsseite reduzierte die
Rentenbank in 2023 die im mittleren und langen Laufzeitsegment aufgenommenen Mittel
auf ein Volumen von EUR 10,5 Mrd. (2022: EUR 11,8 Mrd.). Wenig (iberraschend blieb der
Euro die wichtigste Emissionswadhrung mit einem Anteil von 66%. Nikola Steinbock, Spre-
cherin des Vorstands der Rentenbank, fasste das herausfordernde Jahr wie folgt zusam-
men: ,,Die Stimmung in der Landwirtschaft ist nicht gut. Wie die aktuellen Ergebnisse des
Konjunkturbarometers Agrar belegen, sind viele Landwirtinnen und Landwirte aufgrund
fehlender politischer Rahmenbedingungen verunsichert. Investitionen werden deshalb
zuriickgehalten. Das spiegelt sich in unserem Férdergeschaft wider. Zugleich bleibt unser
Fordergeschaft eine wichtige Saule fir die griine Branche”.


https://www.kuntarahoitus.fi/app/uploads/sites/2/2023/10/MuniFin_sustainability_agenda_2023_FINAL.pdf
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AFD-Vorstand bewilligt Fundingprogramm fiir 2024

Ende Januar hat der Vorstand der Agence Francaise de Développement (AFD; Ticker:
AGFRNC) das Fundingprogramm der franzésischen Entwicklungsforderbank offiziell bewil-
ligt. Das Ziel fiir 2024 bemisst sich somit auf EUR 9 Mrd. Im vergangenen Jahr sammelte die
Agency aggregiert EUR 8 Mrd. am Kapitalmarkt verteilt auf elf Emissionen ein. Diese Deals
wurden (iber sechs o6ffentliche Transaktionen abgewickelt, darunter drei EUR-denomi-
nierte Bonds mit einem Gesamtvolumen von EUR 4 Mrd. Zwei dieser Anleihen sind dar-
Uber hinaus mit einem nachhaltigen Label ausgestattet. Fiir 2024 plant die AFD Neuemissi-
onen im mittleren und langfristigen Laufzeitsegment darunter mindestens zwei EUR-
Benchmarks und mindestens eine USD-Benchmark. Die Franzosen haben sich dartber hin-
aus verpflichtet, rund 50% ihres Fundingvolumens (ber nachhaltige Anleihen einzusam-
meln. In 2024 war die AFD bereits einmal am EUR-Markt aktiv. Im Januar emittierte sie
EUR 2 Mrd. mit zehn Jahren Laufzeit zu OAT +42bp. Das Orderbuch fillte sich auf insge-
samt EUR 6,7 Mrd., womit der Deal mehr als dreifach Gberzeichnet war.

Primarmarkt

Der Primarmarkt génnte sich in der vergangenen Handelswoche die erste kleine Ver-
schnaufpause. Ganz untatig waren die Emittenten in unserer SSA-Abgrenzung aber kei-
neswegs, sodass wir heute immerhin von drei Neuemissionen, darunter zwei Debiitanten
in 2024, mit einem Gesamtvolumen von EUR 6 Mrd. berichten kdnnen. In unserer letzten
Ausgabe konnten wir bereits zwei Mandatierungen kommentieren, deren Vermarktung am
Mittwoch sogleich startete: Die BayernLabo (Ticker: BYLABO) ging mit einem EUR 500 Mio.
schweren Social Bond mit siebenjahriger Laufzeit erstmals in diesem Jahr auf die Investo-
ren zu. Das Orderbuch fillte sich am Ende auf EUR 850 Mio., sodass gegeniiber der
Guidance einen Basispunkt enger zu ms +17bp gepreist werden konnte. Zu der Transaktion
haben wir emissionsbegleitendes Research veroffentlicht. Ebenfalls hingewiesen hatten
wir bereits auf die Mandatierung der Ersten Abwicklungsanstalt (Ticker: ERSTAA), die
gleichwohl am Mittwoch das Parkett betrat. Gesucht waren EUR 500 Mio. zu einer kurzen
Laufzeit von drei Jahren. Bei einem korrespondierenden Orderbuch von EUR 1,15 Mrd.
ging der Deal zu ms +4bp (Guidance: ms +5bp area) liber die Bihne. Am gestrigen Dienstag
nutzte die Europaische Investmentbank (Ticker: EIB) bereits zum dritten Mal in diesem Jahr
den EUR-Markt, um sich frisches Kapital Gber eine EARN-Transaktion zu beschaffen. Die EIB
sammelte dabei problemlos EUR 5 Mrd. liber kurze funf Jahre ein. Das Interesse der Inves-
toren war wenig Uberraschend grof3, sodass sich das Orderbuch am Ende der Vermark-
tungsphase auf stolze EUR 32 Mrd. summierte. Gestiitzt durch die hohe Nachfrage war
auch eine Einengung gegeniiber der initial verkiindeten Guidance von ms +7bp area um
zwei Basispunkte miihelos moglich. Das finale Pricing fand folglich zu ms +5bp statt. Auf
eine Mandatierung wollen wir ebenfalls noch hinweisen: Das Land Schleswig-Holstein
(Ticker: SCHHOL) plant die Emission einer EUR-Benchmark im siebenjahrigen Laufzeitseg-
ment. Es ist die erste Neuemission der Norddeutschen in diesem Jahr. Dariliber hinaus fin-
det am kommenden Montag die dritte EU-Anleiheauktion in 2024 statt. Die Ergebnisse
werden wir wie gewohnt kommentieren.

Issuer Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
EIB SNAT 27.02. EUOOOA3LVAL6 5.3y 5.00bn ms +5bp AAA / Aaa / AAA -
ERSTAA DE 21.02. DEOOOEAAQO6D8 3.0y 0.50bn ms +4bp AAA / Aal/ AA -
BYLABO DE 21.02. DEOOOA161RX6 7.0y 0.50bn ms +17bp -/Aaa/- X

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12343?cHash=ddd7b4bd1684661a910befba38685c75
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Covered Bonds
Neuer Player auf dem britischen EUR Covered Bond-Markt

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

TSB Bank mit EUR-Benchmarkdebiit

Mit ihrem ersten Deal im EUR-Benchmarksegment eréffnete die TSB Bank in dieser Woche
den Covered Bond-Markt im Vereinigten Konigreich, welcher im Jahr 2024 zuvor noch kei-
nerlei Aktivitaten verzeichnete. Dies ist unseres Erachtens allerdings nicht wirklich tGberra-
schend, da britische Emittenten neben Emissionen in Euro auch auf ihre Heimatwahrung
sowie andere Refinanzierungsquellen zuriickgreifen kdnnen. Entsprechend prognostizieren
wir fur GroBbritannien ein EUR-Neuemissionsvolumen von EUR 6,5 Mrd. im Jahr 2024. Da
ist es umso erfreulicher, mit der TSB Bank einen Newcomer im EUR-Benchmarksegment
begriiken zu dirfen. Bisher hatte die Bank lediglich Covered Bonds in GBP emittiert, bis sie
am vergangenen Montag mit einer EUR-Benchmark im Volumen von EUR 500 Mio. (WNG;
5y) auf die Investoren zuging. Diese Emission nehmen wir zum Anlass, den neuen Emitten-
ten einmal genauer zu beleuchten.

TSB Bank Redemption Profile TSB Bank Covered Bond Transaction Structure
-

Loans and related
security TSB Covered Bonds

LLP

TSB Bank Plc
Seller

E 1,000 - oLl Consideration
2
800 - S S Intercompany loan | | Repayment of ntercom-
pany loan
[ S
400 o] N TSB Bank plc Covered Bond

Guarantee and
Issuer Deed of Charge

Covered Bond Proceeds | | Covered Bonds

,LQ'LD‘ 1015 ,LQ'LQ’ 1011 ,LQ'L% ,LQ'LQ‘ 10’50 10’5\' 10’51 10’53 103’5*
| Covered Bond Holders/ |
Bond Trustee/ —
Secured Security Trustee

Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

TSB Bank im Fokus

Die TSB Bank (eine operative Tochtergesellschaft der TSB Banking Group) ist eine in Edin-
burgh ansdssige Privat- und Geschaftsbank, deren Wurzeln bis in das 19. Jahrhundert zu-
riickreichen und die im gesamten Vereinigten Konigreich aktiv ist. Die TSB Banking Group
ist seit 2015 eine 100%ige Tochter der spanischen Banco de Sabadell. Das Geschaftsjahr
2023 hat die Bank mit einem Bilanzgewinn von GBP 237,2 Mio. (rund EUR 277 Mio.) abge-
schlossen, was den hochsten Jahresgewinn seit 2013 darstellt. Das Funding der Bank be-
steht in erster Linie aus Einlagen von Privatkunden und KMU. Zum Stichtag 31. Dezember
2023 entfielen 76% des Fundingmixes auf Privatkunden. Dariiber hinaus waren 87% des
Einlagenbestands nach FSCS (Financial Services Compensation Scheme) abgesichert
(FY/2023). Die LCR der Bank liegt mit 203% Uber den regulatorischen Anforderungen, wo-
bei der GBP 7,9 Mrd. hohe Liquiditatspuffer hauptsachlich aus Bargeld und Zentralbankre-
serven besteht.
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Programme data

31 December 2023
Covered bonds outstanding
Cover pool volume

Current OC (nominal / legal)
Type

Main country

Main region

Number of loans

Share top 10 exposures
NPL

Fixed interest (Cover Pool / CBs)
WAL (Cover Pool / CBs)

CB Rating (Fitch / Moody’s / S&P)

NORD/LB

Moody’s: Rating der Bankengruppe mit positivem Ausblick

Die Risikoexperten von Moody’s haben im Februar 2023 das Long Term Issuer Rating der
Bank von Baa3 bestatigt, aber den Ausblick von ,stable” auf ,positive” angehoben. In ih-
rem Ratingreport hebt die Agentur insbesondere die verbesserte Profitabilitat der Bank
sowie Fortschritte im Hinblick auf ihren strategischen Ubergangsplan zur Optimierung der
Kostenstruktur hervor, die zu dem Update gefiihrt haben. Positiv sind laut Moody‘s zudem
eine solide Risikokapitalisierung und ein hochwertiges Kreditportfolio (hauptsachlich erst-
klassig besicherte Hypotheken). Als Herausforderungen werden im Ratingbericht die im
Vergleich mit anderen britischen Retailbanken schwache Effizienz sowie eine lokale Kon-
zentration des Geschaftsmodells ausschliefRlich auf britische Wohnbauhypotheken ge-
nannt. Neben dem Emittenten bewerten die Ratingexperten von Moody’s auch das
Covered Bond-Programm der TSB Bank. Dieses verfligt Giber das Bestrating von Aaa und
war nicht von dem Ratingupdate betroffen.

Spread overview (BMK) — United Kingdom
Mortgage 60
GBP 3,250m (EUR 3,808m)

GBP 4,645m (EUR 5,794m) -
52.2% / 8.0%
100% Residential
100% UK
18.9% South East
66,096

0.2% 0
0.0% 01 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18
Maturity in years
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o

ASW spread in bp
@w A
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[ ]

N
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=
o

0.0% / 89.4%
19.4y / 3.4y
-/Aaa/-
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SANUK YBS

e LLOYDS NWIDE
B TSBLN oo BE_M

Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Covered Bonds der TSB Bank bereits seit 2017 am Markt

Das Covered Bond-Programm der Bank wurde 2017 etabliert. Das Deckungsstockvolumen
summierte sich zum Stichtag 31. Dezember 2023 auf GBP 4,9 Mrd., welches sich aus-
schlieBlich aus erstklassigen, selbstgenutzten Wohnbauhypotheken zusammensetzt und
eine OC von 52,2% aufwies. Bezliglich der Regionen ist anzumerken, dass der gréfSte Anteil
der Vermogensgegenstdande im Deckungsstock auf die Region South East (18,9%) entfiel,
gefolgt von London (13,7%) und Scotland (10,7%). Interessant ist hier auch zu betrachten,
dass sich die TSB Bank dazu entschieden hat, Mitglied im European Covered Bond Label zu
werden und somit seine Deckungsstockwerte auch nach dem Reportingstandard des Har-
monised Transparency Template ausweist. Der Deckungsstock in seiner aktuellen Kompo-
sition lasst unseres Erachtens auch Spielraum fiir weitere Neuemissionen Uiber das EUR-
Benchmarkdebut hinaus zu. Aktuell verfiigt die TSB Bank Uiber vier ausstehende Covered
Bonds im Gesamtvolumen von GBP 2,7 Mrd. Die erste Emission geht auf das Jahr 2019
zuriick, gefolgt von einer Transaktion im Jahr 2021. Im letzten Jahr 2023 zeigte sich die
Bank mit gleich zwei Emissionen recht aktiv am Markt. Moody’s bewertet die Qualitdt der
Sicherheiten mit einem Score von 4,0% und das Risiko von Ausfallen im Cover Pool (Colla-
teral Risk) mit 2,7%. Der TPI Leeway liegt in der Betrachtung der Ratingexperten bei zwei
Notches Uplift.
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UK: Ausstehendes Volumen (EUR Mrd.)

5.25;21%

5.50; 22%

= NWIDE
YBS

NORD/LB

Uberblick iiber den britischen EUR Covered Bond-Markt

Von der TSB Bank abgesehen ist der Markt fiir britische EUR-Covered Bonds in diesem Jahr
bisher sehr ruhig. Nichtsdestotrotz sind aktuell noch 32 EUR-Benchmarks im Wert von ins-
gesamt EUR 24,7 Mrd. ausstehend. Diese verteilen sich auf neun verschiedene Kreditinsti-
tute. Besonders hervorzuheben ist die Nationwide Building Society (NWIDE) mit neun aus-
stehenden gedeckten Anleihen im Volumen von EUR 6,4 Mrd., aber auch die Santander UK
(SANUK) und die Lloyds Bank (LLOYDS) mit EUR 5,5 Mrd. bzw. EUR 5,25 Mrd., welche je-
weils ein gutes Viertel des Gesamtvolumens auf sich vereinen. In 2023 gingen mit der
NWIDE (zwei Deals jeweils EUR 1,0 Mrd. und 5,0y), der Lloyds Bank PLC (EUR 1,0 Mrd.;
3,0y) sowie der Clydesdale Bank PLC (EUR 500 Mio.; 5,0y) drei Emittenten mit insgesamt
vier Deals auf die Investoren zu. Fir das Emissionsjahr 2024 rechnen wir mit einem Emissi-
onsvolumen im EUR-Benchmarksegment von EUR 6,5 Mrd. Bei Falligkeiten im Volumen
von EUR 8,5 Mrd. resultiert daraus ein negativer Net Supply von EUR 2,0 Mrd. Damit be-
findet sich das EUR-Benchmarksegment im Vereinigten Konigreich unserer Meinung nach
weiterhin in einem Schrumpfungsprozess.

UK: Neuemissionen (EUR Mrd.)

1.75, 7% 8
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= NWG
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research

Fazit

Auch wenn der Primarmarkt fur britische EUR-Covered Bonds in diesem Jahr bisher noch
keine Aktivitdt zu verzeichnen hatte, ist es umso erfreulicher, dass mit der TSB Bank sogar
ein Debutant im EUR-Benchmarkformat den Markt eroffnet hat. Wir erwarten, dass auch
andere Emittenten aus dem Vereinigten Kénigreich in diesem Jahr noch nachziehen wer-
den und mit ,frischen” Deals auf die Investoren zugehen. Zusammengefasst lasst sich sa-
gen, dass diese Transaktion in Kombination mit dem unserer Meinung nach attraktiven
Marktumfeld zeigt, dass auch Emittenten aus GroRRbritannien in dieser Marktphase erfolg-
reich einen Covered Bond am Markt platzieren kénnen. Fiir die TSB Bank sprang also nicht
ohne Grund eine erfolgreiche Debdittransaktion im EUR-Benchmarksegment heraus. Dies
wird offenkundig sowohl durch das groRe Orderbuch als auch durch die davon nicht ganz
unabhangige Performance im Sekundarmarkt deutlich.
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SSA/Public Issuers
Teaser: Issuer Guide — AulRereuropaische Supras (MDBs) 2024

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // mit Unterstltzung von Justin Hoff

Multilaterale Entwicklungsbanken pragen den auBBereuropdischen Supra-Markt

Neben den von uns betrachteten Supranationals auf europaischer Ebene existieren weite-
re internationale Emittenten, die ebenfalls kontinuierlich im EUR-BMK-Segment prasent
sind und denen wir uns im Rahmen dieser Publikation gesondert widmen méochten. Bei
den sieben betrachteten Emittenten handelt es sich ausschlieflich um multilaterale Ent-
wicklungsbanken (MDBs), deren Bedeutung durch die restriktivere Darlehensvergabe pri-
vater Banken im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise in den letzten Jahren deutlich ange-
stiegen ist. Das ausstehende Anleihevolumen bemisst sich auf umgerechnet etwa
EUR 630,1 Mrd., welche sich auf 2.571 Bonds verteilen. AuRereuropaische MDBs machen
somit einen Anteil von rund einem Drittel des globalen Supra-Marktes aus. Das
EUR-Angebot riickt hier wenig Uberraschend in den Hintergrund: Das ausstehende
EUR-Anleihevolumina summiert sich auf ,nur“ EUR 69,6 Mrd. verteilt auf 272 Bonds. Damit
kommt die europdische Gemeinschaftswahrung auf einen Wahrungsanteil von 11,0%.
Trotz der oberflachlichen strukturellen Homogenitdt auRereuropdischer MDBs gibt es
deutliche Unterschiede hinsichtlich der Eigentlimerstruktur und geographischen Tatigkeit
sowie des abrufbaren Kapitals. Kapitalerhéhungen fiihrten dabei zum Teil zu einer Stabili-
sierung oder Ausweitung des Wachstums der einzelnen Supras. Dies signalisierte den ho-
hen Stellenwert, den die Anteilseigner den MDBs beimessen. In allen Teilen der Erde zu-
nehmend erkannt werden die Bedeutung und die Vorteile von MDBs, z.B. durch giinstigere
Refinanzierung und alternative Formen von Anleihen. Zu nennen waren hier Hybrid-Bonds
(neu aufgelegt durch die AfDB) oder auch CAT-Bonds (IBRD).

Sonstige europdische Agencies im Uberblick

Institut

International Bank for
Reconstruction and
Development (IBRD)
Inter-American
Development Bank (IADB)
Asian Development Bank
(ADB)

International Finance
Corporation (IFC)

African Development Bank
(AfDB)

Corporacion Andina de
Fomento (CAF)

Islamic Development Bank
(IsDB)

* UA = Unit of Account.

Typ Eigentiimer Garantie Risikogewicht

Abrufbares Kapital

189 Staaten i.H.v. USD 296,0 Mrd

Forderbank 0%

Abrufbares Kapital

. o
Forderbank 48 Staaten .H.v. USD 1649 Mrd. 0%
. Abrufbares Kapital o
Forderbank 68 Staaten i.H.v. USD 134,8 Mrd. 0%
Forderbank 186 Staaten - 0%
. Abrufbares Kapital o
Forderbank 81 Staaten i.H.v. UA 138,8 Mrd.* 0%

. 99,9% 21 Staaten und Abrufbares Kapital
! 20%
Forderbank 0,1% Geschaftsbanken i.H.v. USD 1,6 Mrd. ’
Forderbank 57 Staaten Abrufbares Kapital 0%

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

i.H.v. USD 54,4 Mrd.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
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Risikogewichtung von 0% nicht fiir CAF

Die Risikogewichtung von Supranationals ergibt sich aus den Artikeln 117 und 118 der CRR.
Dort werden explizit die MDBs und internationale Organisationen genannt, fiir die eine
Risikogewichtung von 0% moglich ist. In dieser Publikation sind hiervon alle Emittenten bis
auf die Corporacién Andina de Fomento (CAF) betroffen. Fiir die CAF ergibt sich ihr Risiko-
gewicht aus den Vorschriften zur Risikogewichtung von Institutionen (Art. 119 CRR). Hier
wird auf das Rating bzw. die entsprechende Ratingklasse des Emittenten referenziert. Vor
diesem Hintergrund ist unseres Erachtens flir Anleihen der CAF eine Risikogewichtung von
20% anzusetzen.

Ausstehende Anleihen auBereuropdischer Supranationals nach Emittenten
105,000 Tmnnmmmmmmmm e m e m e mn e m o ememeeeeeeeeeeesmeseeeeeeeeneeneeas
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30.000 +---

15.000 +---
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Ausstehende Anleihen auBereuropaischer Supranationals nach Wahrungen
105,000 mmmmnmmmm e m e e e e e oo me e e
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 27. Februar 2024.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20240101
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Breites Angebot an Laufzeiten und USD-Dominanz

Im aullereuropdischen Supranational-Markt ist in nahezu samtlichen Laufzeiten ein breites
Angebot zu finden. Im Fokus steht unverdndert eher das kiirzere Laufzeitsegment, trotz-
dem sind die ausstehenden Volumina im langen Laufzeitsegment keineswegs zu unter-
schatzen. Die ausstehenden Anleihen der auBereuropdischen MDBs sind zum (berwiegen-
den Anteil in USD denominiert. Eine eher untergeordnete Rolle spielt der EUR, auf die Ge-
meinschaftswahrung entfallt lediglich ein Anteil von 11,0% der ausstehenden Anleihevo-
lumina. Insgesamt 52 verschiedene Fremdwahrungen werden von den sieben hier betrach-
teten MDBs bei der Refinanzierung genutzt.

Ausstehende Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks (EUR Mrd.)
1,6
H IBRD
IADB W IBRD
H ASIA ASIA
mIFC H AFDB
AFDB = CAF
m CAF ISDB
H ISDB
Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 27. Februar 2024.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
AuRereuropdische Supranationals im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Name Ticker (Fitch/ll\‘lla:ti:)r::lg\;s/S&P) V:Il:.ls:(;n EUR-Volumen Fun;(;;iﬂel Féngokzetliten NethJ:zply ESG‘?R::ehilhen VoEIlSJ(r:en
IBRD IBRD AAAu/Aaa/AAA 253,4 42,8 45,2 24,4 20,8 622 199,6
IADB |IADB AAAu/Aaa/AAA 101,0 0,1 17,6 15,7 1,9 58 24,9
ADB ASIA AAA/Aaa/AAA 139,6 7,9 28,9 24,4 4,5 123 20,7
IFC IFC -/Aaa/AAA 56,1 0,8 11,8 8,7 3,0 489 53,4
AfDB AFDB AAA/Aaa/AAA 34,4 7,1 5,9 3,8 2,0 31 8,8
CAF CAF AA-/Aa3/AA 25,1 8,1 4,1 2,8 1,3 11 2,6
IsDB ISDB AAA/Aaa/AAA 20,6 2,8 5,4 5,0 0,4 3 4,5
Summe 630,1 69,6 118,9 84,9 33,9 1337 314,5

Fremdwdahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 27. Februar 2024.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kdnnen die Werte fir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,,Net Supply” von der Realitdt abweichen.

Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

ESG-Anleihen im Fokus

Im Hinblick auf die Anzahl der emittierten ESG-Anleihen und der damit einhergehenden
Volumina reibt sich so mancher Leser wahrscheinlich ungldaubig die Augen oder vermutet
einen Tippfehler seitens der Autoren. 622 Anleihen mit ESG-Charakteristiken konzentriert
auf einen einzigen Emittenten ist nun wirklich ein Unikat. Die IBRD als Teil der Weltbank-
Gruppe begibt sowohl Bonds im griinen als auch nachhaltigen Format. Allein im Jahr 2023
fiihrte sie erfolgreich 196 Transaktionen von Sustainable Development Bonds im Umfang
von USD 43 Mrd. (umgerechnet circa EUR 39 Mrd.) durch und nutzte dabei 20 verschiede-
ne Wahrungen. Dazu gesellen sich seit 2008 (iber 200 emittierte Green Bonds.
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Hybride Hoffnung?

Hybrid-Bonds und Hybridkapital als Gibergeordneter Begriff bieten Institutionen die Mog-
lichkeit, ihre Kreditvergabekapazitaten effektiv zu erhéhen und bringen lber die Klassifizie-
rung als Eigenkapital einige regulatorische Vorteile mit sich. Mit der im Januar 2024 erfolg-
ten Transaktion der AfDB verlief der Start des ersten Testballons duBerst erfolgreich. Das
attraktive Rendite-Risiko-Profil flihrte zu einer entsprechend hohen Nachfrage. Wir erwar-
ten, dass zukiinftig weitere MDBs auf Hybrid-Bonds als Refinanzierungsmittel zuriickgrei-
fen werden. Ein wichtiges Kriterium ist fir uns naturgemal auch stets die Wahl der Wah-
rung. Hier gehen wir davon aus, dass der USD auf absehbare Zeit das dominierende Mittel
sein wird, da MDBs traditionell starker auf den Greenback zur Refinanzierung zuriickgrei-
fen und der EUR eher eine untergeordnete Rolle spielt. Neben den Chancen, sollten stets
auch die Risiken nicht auller Acht gelassen werden. Gerade eine lange Planungsphase und
ein komplexe Preisfindung konnten dazu flihren, dass Emittenten erstmal an der Seiten-
linie verharren. Die Beschaffung von Hybridkapital tiber die Anteilseigner stellt dariber
hinaus eine unter Umstianden kostengiinstigere Alternative dar. Fir weiterfiihrende Infor-
mationen zum Thema Hybrid-Bonds und deren wachsende Bedeutung fiir MDBs verweisen
wir an dieser Stelle auf unsere Wochenpublikation vom 21. Februar.

Fazit und Kommentar

Der aullereuropdische Supranational-Markt weist ein breites Angebot an Anleihen mit
unterschiedlichen Laufzeiten auf, welche aber zum GroRteil in USD denominiert sind. Das
EUR-Angebot ist im relativen Verhiltnis sehr gering, da die aulRereuropaischen Supras ihr
Funding hauptsachlich mit der weltweiten Leitwahrung betreiben. In absoluten Zahlen ist
das ausstehende Volumen von EUR 630,1 Mrd. keineswegs — verglichen mit anderen Mark-
ten — zu unterschatzen. Gerade die grofRte MDB unserer Coverage, die International Bank
for Reconstruction and Development (IBRD), zeigt sich regelmaRig aktiv als Emittent von
EUR-Benchmarks. Fir die kommenden Jahre erwarten wir in Anbetracht globaler Risiken,
wie fliir den Wiederaufbau nach Kriegen und dem Klimawandel, weiterhin einen hohen
Refinanzierungsbedarf fir die auRereuropaischen MDBs. Letzteres zeigt sich auch in der
stetig wachsenden Anzahl an ESG-Anleihen. Zum Stichtag befinden sich insgesamt 1.337
ESG-Anleihen mit einem ausstehenden Volumen von umgerechnet EUR 314,5 Mrd. im
Umlauf. Tendenz in Zukunft weiter steigend!


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12348?cHash=60b9b29167841038ae55fdffe067af95
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn) EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbnN)
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Rank Country Amount outst. No. of There of issﬁ:fiize I-\r‘\:ga.tIunrlittl\z;‘I ’L"f;a’:‘;:- Avg.'coupon
(EURbnN) BMKs ESG BMKs (EURbR) (in years) (in years) (in %)
1 FR 267.2 257 24 0.97 9.3 4.8 1.38
2 DE 206.9 295 39 0.65 7.8 4.0 1.33
3 NL 80.9 81 3 0.94 10.5 6.2 1.25
4 CA 79.7 59 0 1.33 5.5 2.7 1.17
5 ES 70.8 56 5 1.15 11.0 3.2 2.05
6 AT 59.4 100 5 0.58 8.0 4.5 1.47
7 IT 50.5 63 4 0.77 8.5 3.7 1.72
8 NO 44.5 54 12 0.82 7.4 3.7 0.84
9 Fl 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
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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
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Spreadveranderung nach Land 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.
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Issionen

Spreadentwicklung der letzten 15 Em
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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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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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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)

Woéchentliches 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

07/2024 ¢ 21.

Februar

06/2024 ¢ 14.

Februar

05/2024 ¢ 07.
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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 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 gewéahrt 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 flr 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 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. Verande-
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 fur 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 einschlieflich 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.

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, finden Sie in der Broschiire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich 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 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 berlicksichtigt 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 Ertrdge ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusitzliche 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 Geschafts- 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 dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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 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 fir 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.

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 dirfen 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 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 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 ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir 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.

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 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 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 fiir 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.

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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