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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Issuer

Eika Boligkreditt

Korea Housing Finance
Santander UK

CAFFIL

Commerzbank

Primarmarkt: Ruhepause um die EZB-Sitzung wahrt nicht lange

Nach einer recht aktiven letzten Handelswoche kehrte rund um die EZB-Sitzung etwas Ru-
he am Primarmarkt ein. Nur die Commerzbank wagte sich am vergangenen Mittwoch als
letzte Emittentin in der Woche mit einem Hypothekenpfandbrief (10,0y) an den Markt. Der
Deal startete mit einer Guidance von ms +44bp area in die Vermarktungsphase. Die Order-
blcher prasentierten sich gut gefillt, sodass bei einem finalen Spread von ms +38bp ,,fri-
sche Ware” im Volumen von EUR 1,0 Mrd. emittiert werden konnte. Im Zuge der eher arm
an neuen Informationen verlaufenden EZB-Sitzung, deren Details Sie unserem Fixed Inco-
me Special entnehmen kdnnen, leistete sich auch der Primdrmarkt zum Ende der Woche
eine kleine Verschnaufpause. Diese endete am Montag, als mit der Caisse Francaise de
Financement Local (CAFFIL), der Santander UK und der Korea Housing Finance gleich drei
Emittenten an den Markt kamen. Die slidkoreanische Korea Housing Finance konnte insge-
samt EUR 500 Mio. mit ihrem Sozialen Covered Bond (5,0y) am Markt platzieren. Im Ver-
marktungsprozess konnte der Spread um zwolf Basispunkte auf ms +48bp reduziert wer-
den, bei einem finalen Orderbuch in H6he von EUR 2,8 Mrd. Am aktuellen Rand verfiigt die
Emittentin im EUR-Benchmarksegment ausschlieRlich {iber Soziale Covered Bonds. Eben-
falls am Montag ging mit der Santander UK die zweite Emittentin aus dem Vereinigten
Konigreich in diesem Jahr auf die Investoren zu. Bei einem Reoffer-Spread von ms +40bp
(Guidance: ms +47bp area) konnten bei dem flinfjahrigen Deal final EUR 1,5 Mrd. emittiert
werden. Als Drittes im Bunde ging am selben Tag auch die CAFFIL (vgl. Issuer View) mit
einem Covered Bond (12,0y) im sozialen Format auf die Investoren zu. Der Deal wurde bei
ms +45bp gepreist und vereinte ein finales Orderbuch von EUR 2,8 Mrd. auf sich. Den
Schlusspunkt der letzten fiinf Handelstage setzte am gestrigen Tag die Eika Boligkreditt aus
Norwegen mit einem Covered Bond (5,0y) im Volumen von EUR 500 Mio. Der Deal konnte
final zu einem Reoffer-Spread von ms +28bp gepreist werden (Bid-to-cover-Ratio: 6,8x).

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
NO 12.03. XS2787826382 5.0y 0.50bn  ms +28bp -/Aaa/- -
KR 11.03. XS2779847842 5.0y 0.50bn ms +48bp -/ Aaa / AAA X
GB 11.03. XS2786381207 5.0y 1.50bn ms +40bp  AAA/ Aaa / AAA -
FR 11.03. FRO0140000KO  12.0y 0.50bn  ms +45bp -/ Aaa / AA+ X
DE 06.03.  DE0O00CZ45YB1 10.0y 1.00bn  ms +38bp -/Aaa/- -

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

Sekundarmarkt: Stabile Performance setzt sich weiter fort

Der Sekundarmarkt wies auch in den letzten Handelstagen eine durchaus stabile Perfor-
mance auf. Die Spreads der neuplatzierten Covered Bonds konnten (berwiegend auch
sekundar weiter einengen. Im Fokus stehen weiterhin die Neuemissionen, insbesondere
mit ldngeren Laufzeiten. Auch die Nachfrage am Primarmarkt scheint ebenfalls ungebro-
chen zu sein, entsprechend wiesen die neuen Deals im Mittel der letzten flinf Handelstage
eine durchschnittliche Bid-to-cover-Ratio von 4,7x auf. Neuemissionspramien sind weiter-
hin nicht vorhanden oder sogar negativ ausgepragt. Das Stimmungsbild entlang dieser Pa-
rameter weisen unserer Meinung nach auf ein positives Marktumfeld hin.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12394?cHash=19e3899a31cdeffc27513da1ddbd3d32
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12394?cHash=19e3899a31cdeffc27513da1ddbd3d32
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12401?cHash=99646c1fcfd188b8896bbec2f6223707
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Der EZB-Rat denkt von Spiel zu Spiel: Unsere Analyse

Erwartungsgemald haben die Entscheidungstrdager der Europdischen Zentralbank vergan-
genen Donnerstag keine Anpassungen an den drei Leitzinssatzen vorgenommen. Demnach
wurde der Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte erneut unverandert bei 4,50%
belassen, die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat (4,75%) sowie die Einlagefazi-
litdt (4,00%) blieben ebenfalls unangetastet. In der entsprechenden Pressemitteilung wur-
de neuerlich darauf verwiesen, dass sich die Leitzinsen nach Auffassung des Rates auf ei-
nem Niveau befinden, mit welchem die Rickkehr zum mandatsgemalRen mittelfristigen
Inflationsziel erreichbar sei. Voraussetzung: Das Niveau werde lange genug aufrechterhal-
ten. Bei einem Meeting-by-Meeting-Ansatz — geldpolitische Verklausulierung fir: ,Wir
denken von Spiel zu Spiel” — braucht es Geduld. Die Sitzung stand ganz im Zeichen der Ab-
wartsrevisionen der Inflations- und Wachstumsprognosen fiir 2024 sowie der Einordnung
der Markterwartungen. Im Angesicht dessen und weil wir mindestens die Inflationsvorher-
sage von 2,3% in 2024 infolge der erheblichen geopolitischen Unwagbarkeiten vorerst
anzweifeln, bleiben wir als Prognose bei unserer Meinung, dass es frihestens im Juni mit
einer gewissen Wahrscheinlichkeit eine Zinssenkung geben diirfte. Der Grof3teil der Aktivi-
tat wird sich ohnehin in die zweite Jahreshalfte verlegen und wir erwarten kleine sowie
langsame Schritte. Das heilSt konkret, dass wir Schritte im Umfang von 25 Basispunkten
erwarten und diese zudem nicht bei jeder anstehenden Sitzung im zweiten Halbjahr erfol-
gen werden. Am 11. April sind wir wieder etwas schlauer. Am 06. Juni kdnnte dann die
erste Zinssenkung folgen. Die Chancen hierauf sind erheblich gestiegen.

Neueste EZB-Projektionen fiir das Wachstum und die Inflation im Euroraum (in %)*

March 2024 projections
2024 2025 2026
Real GDP 0,6 1,5 1,6
HICP inflation 2,3 2,0 1,9

* Veranderungen gegeniber Vorjahr in %
Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

ICO: EUR 40 Mrd. fiir die griine und digitale Transformation Spaniens

Die spanische Regierung hat die Vereinbarung zur Festlegung der allgemeinen Bedingun-
gen zur Umsetzung von finf Fazilitdten genehmigt, die durch die Darlehen des Nachtrags
zum Konjunkturprogramm in Hohe von EUR 40 Mrd. finanziert werden. Deren Verwaltung
wurde nun dem Instituto de Crédito Oficial (Ticker: ICO) Ubertragen. Damit wird die zweite
Phase des Programms eingeleitet, in der fast die Halfte der Darlehen des Nachtrags verge-
ben werden. Dadurch soll erméglicht werden, den Umbau und die Modernisierung der
Wirtschaft Spaniens voranzutreiben. Die Darlehen wiirden das hohe Investitionstempo
aufrechterhalten und ein Sicherheitsnetz zur Finanzierung 6ffentlicher und privater Investi-
tionen unter optimalen Bedingungen in den kommenden Jahren schaffen. Die flinf geneh-
migten Fazilitditen werden flr die Finanzierung von Investitionsprojekten verwendet, die
sowohl den 6kologischen als auch den digitalen Wandel der Unternehmen unterstiitzen
und damit deren Wettbewerbsfahigkeit starken.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12394?cHash=19e3899a31cdeffc27513da1ddbd3d32
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NIB: Geschéaftszahlen fiir 2023 veréffentlicht

Die Nordic Investment Bank (Ticker: NIB) hat Ende Februar ihren offiziellen Geschaftsbe-
richt fir das Jahr 2023 prasentiert. Diese konnte dabei mit EUR 3,4 Mrd. (2022:
EUR 3,7 Mrd.) ihr hohes Niveau bei den Auszahlungen von Darlehen halten. Ein GroRteil
jener floss in den Energiesektor, um die Dekarbonisierung in den Mitgliedslandern der
Forderbank zu unterstitzen. Ein weiterer wichtiger Bereich war dabei die Finanzierung von
Forschung- und Entwicklungsprogrammen, in welche insgesamt EUR 753 Mio. und damit
knapp 23% der Kredite flossen. Die Uber diese Programme finanzierten Wirtschaftssekto-
ren reichen von der Automobilindustrie bis hin zur Landwirtschaft. Nachhaltigkeit bleibt fur
die NIB weiterhin ein essenzielles Thema. Uber die vergebenen Darlehen wurden laut Ge-
schaftsbericht 152.500 Tonnen CO,-Emissionen eingespart. Das Nettozinseinkommen ent-
wickelte sich auf Basis des hohen Zinsumfeldes duBerst positiv und stieg um +36% auf den
bisher héchsten Wert in der Bankgeschichte von EUR 299 Mio. zum Bilanzstichtag (2022:
EUR 219 Mio.). Dieses setzt sich dabei zusammen aus dem Nettozinseinkommen aus der
Darlehensvergabe, welches sich auf EUR 176,5 Mio. (2022: EUR 167,1 Mio.) belief und dem
Nettozinseinkommen aus Treasury-Aktivitaten, welches wiederum um EUR 52,3 Mio. auf
EUR 122,2 Mio. (2022: EUR 69,9 Mio.) anstieg. Folglich erreichte auch der Nettogewinn mit
EUR 250,7 Mio. (2022: EUR 139,3 Mio.) ein neues Rekordniveau, nach zuvor drei Jahren
des Riickgangs. Ein weiterer erreichter Meilenstein war die Er6ffnung einer neuen Nieder-
lassung in Riga, wodurch die Zusammenarbeit der nordisch-baltischen Lander nochmals
intensiviert werden soll. Zu der zukiinftigen Ausrichtung der Bank duRert sich der Prasident
und CEO der NIB, André Kisvek, folgendermaBen: ,Wir werden auch in Zukunft unsere
Strategie umsetzen, die Kapitaleffizienz steuern und die Wirkung, die wir erzielen, maxi-
mieren. Wir bieten weiterhin langfristige Finanzierungen an, und der Schwerpunkt wird auf
der Unterstiitzung der Mitgliedslander bei der griinen Transformation sowie auf MaRnah-
men zur Starkung der Widerstandsfahigkeit in der Region liegen.”

Kommuninvest: Vierteljdhrlicher Bericht zu ,,Kommunalem Schuldenmanagement”

Der schwedische Kommunalfinanzierer Kommuninvest (Ticker: KOMINS) hat seinen viertel-
jahrigen Bericht zum Schuldenmanagement der Kommunen in Schweden fiir das IV. Quar-
tal 2023 vorgestellt. Dieser Bericht basiert auf Krediten und Transaktionen der Kommun-
invest, die von Gemeinden und Regionen sowie deren Unternehmen im hauseigenen
Schuldenmanagement-Tool ,KI Finans“ registriert wurden. Der Datensatz fur Q4/2023
besteht aus 8.674 Darlehen, Commercial Papers und Anleihen mit einem Gesamtwert von
SEK 647 Mrd. (entspricht circa EUR 58,5 Mrd.) sowie 1.632 Derivaten mit einem Wert von
SEK 200 Mrd. Aus dem Bericht geht hervor, dass die durchschnittliche Laufzeit der ausste-
henden Kredite schwedischer Kommunen 2,5 Jahre betrédgt. Diese relativ kurze Laufzeit
bedeutet, dass fremdfinanzierte Investitionen Ublicherweise mehrmals refinanziert wer-
den missen. 27% des Kreditportfolios werden dariiber hinaus innerhalb der nachsten
zwolf Monate fallig. Die Finanzierungsbedingungen haben sich in den letzten zwei Jahren
auBerdem drastisch verteuert. Im IV. Quartal lag der durchschnittliche Zinssatz fir neue
Transaktionen, inkl. Derivate, erneut um 17 Basispunkte hoher im Vergleich zum vorheri-
gen Quartal und betrug 2,48%. Somit lagen die Refinanzierungskosten der Kommunen
knapp 170 Basispunkte hdher als noch vor zwei Jahren. Viktor Johansson, Analyst der
Kommuninvest, blickt besorgt in die Zukunft: ,Obwohl sich die Zinssatze jetzt im Allgemei-
nen stabilisiert haben, zeigt unser Ausblick, dass wir in naher Zukunft mit einem steigen-
den Durchschnittszinssatz rechnen. Das liegt daran, dass der Zinssatz, den Gemeinden,
Regionen und ihre Unternehmen bei der Refinanzierung oder Aufnahme neuer Mittel er-
halten kdnnen, immer noch hoher ist als der aktuelle Durchschnittszinssatz.”
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Société de Financement Local: Jahresabschluss 2023 mit Rekord-Exportkreditvergabe

Am 20. Februar prasentierte die Société de Financement Local (SFIL; Ticker: SFILFR) ihren
Jahresabschluss fir das Geschaftsjahr 2023 und erzielte mit Transaktionen im Gesamtwert
von EUR 5 Mrd. (2022: EUR 0,7 Mrd.) ein Rekordniveau bei der Exportfinanzierung. Die
Kreditvergabe an den o6ffentlichen Sektor konnte ebenfalls leicht gesteigert werden und
belief sich auf EUR 4,3 Mrd. (2022: EUR 4,1 Mrd.), was einem Zuwachs von 4,9% ent-
spricht. Die Darlehen an Gebietskorperschaften stiegen um 15% auf EUR 4 Mrd. trotz eines
wirtschaftlichen Umfeldes, welches die Investitionsentscheidungen insgesamt verlangsam-
te. Im Gegensatz dazu gingen die Kredite an offentliche Krankenhduser um 48% auf
EUR 322 Mio. zurlick, was hauptsachlich auf Verzégerungen bei GroRprojekten infolge
eines starken Anstiegs der Baukosten zurickzufiihren ist, die eine Umschichtung der ge-
planten Ausgaben erforderlich machten. 2023 standen Investitionsanstrengungen im Fo-
kus, die der lokale 6ffentliche Sektor unternommen hat, um den 6kologischen und energe-
tischen Wandel sowie den regionalen Zusammenhalt in Frankreich zu unterstiitzen. Griine
und soziale Darlehen machten 43% (2022: 37%) des Kreditportfolios aus. Auf die Kategorie
»Green loans to local authorities” entfiel ein Anteil von 22% (2022: 19%). Auf ,Social loans
to public hospitals” entfielen 2023 nur noch 7%, nach 15% im Vorjahr. Das (ibrige Neuge-
schaft wird mit ,Non-thematic loans” ausgewiesen. Fundingseitig emittierte die SFIL im
Jahr 2023 ein Gesamtvolumen von EUR 6,6 Mrd. an langfristigen Anleihen mit einer durch-
schnittlichen Laufzeit von sieben Jahren. Obwohl die Refinanzierungskosten hoher waren
als in 2022, blieben sie trotz herausfordernder Marktbedingungen wie hoher Volatilitat,
Inflationsdruck und der restriktiven Geldpolitik der Zentralbanken gemal Pressemitteilung
unter Kontrolle. Die Liquiditatsstruktur der SFIL ist weiterhin robust, mit LCR- und NSFR-
Quoten von 301% bzw. 122%. Hinzu kommt eine CET1-Quote von 37,5%.

Siidamerikanische MDBs im Fokus

Nachdem wir erst kirzlich auRereuropaische Supranationals im Rahmen eines eigenen
Issuer Guides detailliert beleuchtet haben, kdnnen wir in der heutigen Ausgabe von weite-
ren wegweisenden Entwicklungen bei zwei der dort betrachteten multilateralen Entwick-
lungsbanken (MDBs) aus dem stidamerikanisch-karibischen Raum berichten: Am 07. Marz
tagte der Verwaltungsrat der Corporacion Andina de Fomento (Ticker: CAF) in Punta Cana
und genehmigte u.a. die Aufnahme drei weiterer karibischer Staaten zur CAF. Durch die
Aufnahme der Bahamas, Dominica und Grenada als Mitglieder der Serie ,,C“ wird es diesen
Landern nunmehr ermoglicht, Zugang zu technischen, finanziellen und wissensbasierten
Dienstleistungen der CAF zu erhalten. Die CAF hatte bereits vor rund 18 Monaten einen
wesentlichen Schritt unternommen und ein Regionalbliro mit Sitz in Trinidad und Tobago
eingerichtet, sodass die Entwicklungshilfe fir karibische Staaten zielgerichteter erfolgen
kann. Darliber hinaus hat am 10. Marz die Inter-American Development Bank (Ticker:
IADB) im Rahmen einer Pressemitteilung die Bewilligung seitens des Vorstandes fiir drei
historische und tiefgreifende Reformmalnahmen bekanntgegeben, mit der die Arbeit der
MDB in Lateinamerika und der Karibik weiter intensiviert werden soll. Zu den Kernpunkten
gehort zum einen eine neue Institutional Strategy bis zum Jahr 2030, welche die strategi-
schen und operationalen Absichten der IADB fiir den Zeitraum bis 2030 konkretisiert. Des
Weiteren wurde eine Kapitalerhhung von USD 3,5 Mrd. beschlossen, um die dort defi-
nierten Ziele zu erreichen. Damit sei die IADB in der Lage, knapp USD 19 Mrd. pro Jahr an
Ressourcen der Region zur Verfligung zu stellen. Die dritte MaBnahme betrifft die Tochter-
gesellschaft IADB Lab, welche mit einem neuen Geschaftsmodell und USD 400 Mio. an
neuen Mitteln ausgestattet wird.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.iadb.org/document.cfm?id=EZIDB0000578-1982496917-493
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Issuer
ASIA
ANDAL
IDFMOB
AUCKCN
ESM
NIESA
BGOSK
BGOSK
BERGER

Country
SNAT
ES
FR
Other
SNAT
DE
Other
Other
DE

Primarmarkt

Nachdem wir in der vergangenen Woche von einem allmahlichen Abebben der Emissions-
flut berichteten, nahm die Schlagzahl am Primarmarkt diese Woche neuerlich zu, sodass
wir von neun Neuemissionen im EUR-Benchmarksegment berichten dirfen. Wie manda-
tiert, betrat zuerst das Land Berlin (Ticker: BERGER) am vergangenen Mittwoch mit einer
Dual Tranche aus Benchmark und Tap (siehe unten) das Parkett. Bei Ersterem stand der
Sinn nach frischen EUR 1,25 Mrd. mit 30-jahriger Laufzeit, die bei einem gut gefillten
Orderbuch von EUR 1,9 Mrd. zu ms +72bp (Guidance: ms +73bp area) eingesammelt wer-
den konnten. Als nachstes folgte die polnische Bank Gospodarstwa Krajowego (Ticker:
BGOSK) ebenfalls mit einer Dual Tranche liber jeweils EUR 1 Mrd. Die gewlinschte Laufzeit
betrug einmal acht Jahre bei einem Spread von ms +140bp (Guidance: ms +160bp area)
sowie 15 Jahre, bei denen zu ms +185bp (Guidance: ms +205bp area) geprintet werden
konnte. Fiir die Orderblicher wurde gemeinsam ,,above” EUR 4,8 Mrd. ausgewiesen. Nach
einem eher ruhigen Wochenausklang begann die neue Woche turbulent: Als erstes kam
das Land Niedersachsen (Ticker: NIESA) mit einer Anleihe i.H.v. EUR 1 Mrd. und achtjahri-
ger Laufzeit auf die Schirme. Bei einer Bid-to-cover-Ratio von 1,1x konnte final guidance-
gemall zu ms +14bp gepreist werden. Aus dem Supra-Segment schloss sich der ESM mit
EUR 2 Mrd. Gber lange finf Jahre und einer Guidance von ms +8bp area an. Beachtlich
gefillte Orderblicher von Giber EUR 10,5 Mrd. lieRen eine Einengung um zwei Basispunkte
zu. Danach folgten drei Deals aus dem ESG-Segment: Das neuseelandische Auckland Coun-
cil (Ticker: AUCKCN) sammelte griine EUR 600 Mio. mit zehnjahriger Laufzeit zu ms +50bp
(Guidance: ms +52bp area; Orderbuch: EUR 830 Mio.) ein. Ebenfalls einen griinen Bond,
diesmal mit 25 Jahren Laufzeit und einem Volumen i.H.v. EUR 1 Mrd., emittierte die Tle-de-
France Mobilités (Ticker: IDFMOB). Geprintet wurde 34 Basispunkte Uber der franzosi-
schen Kurve, wobei FRTR 3% 06/25/49 als Benchmark diente und die Bid-to-cover-Ratio
9,5x betrug. Die spanische Region Andalusien (Ticker: ANDAL) folgte mit einer Anleihe
i.H.v. EUR 750 Mio., zehnjahriger Laufzeit und einem Pricing von +27bp Uber der spani-
schen Kurve (Referenz: SPGB 3.25% 04/30/34). Am gestrigen Dienstag folgte zunachst die
Asian Development Bank (Ticker: ASIA) mit EUR 1 Mrd. und drei Jahren Laufzeit. Der Deal
konnte bei einem Orderbuch von EUR 1,3 Mrd. entsprechend der Guidance zu ms -2bp
eingetitet werden. Im Subbenchmarksegment kdnnen wir von einem Floater des Landes
Baden-Wirttemberg (Ticker: BADWUR) i.H.v. EUR 250 Mio. (5y) berichten. Zudem stockte
BERGER seine 2028er Anleihe um EUR 500 Mio. auf, sowie die BNG Bank (Ticker: BNG) ihre
soziale 2038er Anleihe um EUR 500 Mio. Von der EU wurde ein RfP an die relevante Ban-
kengruppe versendet. AbschlieBend mandatierten: SABFOE (EUR 250 Mio., WNG, 7y) so-
wie NRW (EUR 1 Mrd., WNG, 30y).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
12.03. XS2787169536 3.0y 1.00bn ms -2bp AAA / Aaa / AAA -
11.03. ES0000090912 10.1y 0.75bn ms +79bp BBB-/ Baa2 / A- X
11.03. FRO014000QE8 25.3y 1.00bn ms +100bp A+/-/- X
11.03. XS2784364973 10.0y 0.60bn ms +50bp -/ Aa2 / AA X
11.03. EUOO0A1Z99T1 5.5y 2.00bn ms +6bp AAA / Aaa / AAA -
11.03. DEOO0A3513L3 8.0y 1.00bn ms +14bp AAA /- /- -
06.03. XS2778274410 15.0y 1.00bn ms +185bp A-/A2/- -
06.03. XS2778272471 8.0y 1.00bn ms +140bp A-/A2/- -
06.03. DEOO0A351PMO 30.0y 1.25bn ms +72bp AAA /Aal/ - -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Covered Bonds
Pfandbriefemittenten aus dem Sparkassensektor im Fokus

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Sparkassen als Pfandbriefemittenten

Die deutschen Pfandbriefbanken zahlen auch im aktuellen Emissionsjahr zu den bedeuten-
den Treibern am Primarmarkt. Zunehmend beobachten wir, dass auch kleinere deutsche
Institute den Weg an den Markt fir EUR-Benchmarks oder EUR-Subbenchmarks suchen
und erfolgreich Pfandbriefe platzieren kénnen. Dazu zdhlen wir auch einige Institute aus
dem Sparkassensektor, die perspektivisch ihr Debit in einem der beiden Segmente geben
konnten. Diese Beobachtung nehmen wir zum Anlass, um uns einmal ausfiihrlicher mit den
Pfandbriefemittenten aus dem deutschen Sparkassensektor zu beschaftigen. Das Hauptau-
genmerk liegt dabei sowohl auf der Art der Deckung (wohnwirtschaftlich vs. gewerblich),
als auch auf der geografischen Verteilung der Immobilien. In diesem Kontext stellen die
Transparenzanforderungen des §28 PfandBG auch am aktuellen Rand eine wichtige Input-
variable dar. Die in diesem Kontext erforderlichen Berichtspflichten fiir die Pfandbriefban-
ken aus dem Sparkassensektor gemall §28 PfandBG, die im Zuge der Umsetzung der EU
Covered Bond-Richtlinie noch einmal erweitert wurden, werden fiir die Mehrheit der Emit-
tenten durch den Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp), im Rahmen der Transparenz-
meldungen, quartalsweise vorgelegt. Hier werden die Deckungsstockdaten zu 43 Hypothe-
kenpfandbriefprogrammen sowie 13 Programmen fiir Offentliche Pfandbriefe von deut-
schen Sparkassen dargestellt. Nachfolgend fassen wir die wesentlichen Entwicklungen und
Kernaussagen der Transparenzmeldungen zum Ende des IV. Quartals 2023 zusammen.
Perspektivisch planen wir analog zu unserer §28-Studie auch die Veroffentlichungen der
Transparenzangaben der Sparkassen im Rahmen eines NORD/LB Covered Bond Specials
quartalsweise zu begleiten.

Sparkassen: Entwicklung des ausstehenden Pfandbriefvolumens
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research


https://pfandbrief.de/site/de/vdp/statistik/statistik/statistiken-pfandbg-dsgv.html
https://pfandbrief.de/site/de/vdp/statistik/statistik/statistiken-pfandbg-dsgv.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12385?cHash=72a92bb44dcb49cbeb9dda9a074ea561
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Sparkassen DE: Mortgage Spreads EUR (BMK)
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Pfandbriefumlauf deutscher Sparkassen: Gesamtvolumen erneut gestiegen

Geografisch verteilen sich die Sparkassen in der vom vdp zur Verfligung gestellten Daten-
basis (iber nahezu das gesamte Bundesgebiet. Mit EUR 29,4 Mrd. an ausstehenden Pfand-
briefen ist das Gesamtvolumen der Emittenten im Vergleich zum Vorquartal (Stichtag 30.
September 2023: EUR 28,5 Mrd.) leicht gestiegen. Im Jahresvergleich fallt der Anstieg mit
6,1% deutlicher aus. Mit Blick auf das Emissionsvolumen ergibt sich ein durchaus hetero-
genes Bild. So verfligte die Niederrheinische Sparkasse RheinlLippe zum Stichtag 31. De-
zember 2023 (iber ein ausstehendes Pfandbriefvolumen von EUR 25,0 Mio., wahrend sich
das ausstehende Pfandbriefvolumen der Hamburger Sparkasse zum selben Stichtag auf
EUR 6,5 Mrd. summierte. Das Wachstum des ausstehenden Pfandbriefvolumens geht
hauptsachlich auf den Anstieg des ausstehenden Hypothekenpfandbriefvolumens um
EUR 659 Mio. auf nunmehr EUR 27,8 Mrd. zuriick. Das Volumen bei den Offentlichen
Pfandbriefen stieg zum ersten Mal seit (iber einem Jahr wieder an (EUR +240 Mio. bzw.
+18,2% Q/Q) und notierte zum Ende des Jahres 2023 bei EUR 1,6 Mrd. Mit 94,7% stellen
die Hypothekenpfandbriefe den dominierenden Anteil unter den von Sparkassen emittier-
ten Pfandbriefen.

EUR BMK und EUR SBMK: Sparkassen als Pfandbriefemittenten am Primarmarkt

Am aktuellen Rand sind drei Sparkassen mit neun Emissionen im EUR-Benchmarksegment
vertreten, darunter: Hamburger Sparkasse, Sparkasse Pforzheim Calw und Sparkasse Koln-
Bonn. Das ausstehende Volumen summiert sich auf EUR 4,5 Mrd. und verteilt sich auf acht
Hypothekenpfandbriefe und einen 6ffentlich platzierten Pfandbrief. In diesem Jahr zeigten
sich mit der Hamburger Sparkasse und der Sparkasse Pforzheim Calw schon zwei von drei
etablierten Emittenten aus dem Sparkassensektor am Markt fiir EUR-Benchmarks aktiv und
konnten beide Hypothekenpfandbriefe im Volumen von EUR 500 Mio. platzieren. Erganzt
wird die Liste der am Primarmarkt aktiven Sparkassen um die Sparkasse Hannover und die
Stadtsparkasse Miinchen. Diese sind neben Private Placements auch mit Platzierungen im
EUR-Subbenchmarksegment aktiv. Wahrend die Sparkasse Hannover sowohl 6ffentlich als
auch hypothekarisch besicherte Pfandbriefe im EUR-Subbenchmarksegment emittiert hat,
beschrédnkt sich die Stadtsparkasse Miinchen aktuell auf die Platzierung von Hypotheken-
pfandbriefen in diesem Marktsegment. Das ausstehende Pfandbriefvolumen im EUR-
Subbenchmarksegment aller Sparkassen summiert sich auf EUR 2,8 Mrd.

Sparkassen DE: Mortgage Spreads EUR (SBMK)
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research
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DACH-Region dominiert bei der Investorenverteilung

Die Investorenbasis der Sparkassen mit mindestens einer ausstehenden EUR-Benchmark
wird dominiert von Investoren aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz. Im Mittel der
letzten fast vier Jahre betrdgt der Anteil der Investoren aus den deutschsprachigen Lan-
dern rund 83%, gefolgt von den Regionen Nordics (9,0%) und CEE (4,2%). Entsprechend
lasst sich unserer Meinung nach auch fiir Pfandbriefe von Sparkassen ein deutlicher ,,Home
Bias“ attestieren. Gemessen am Volumen sind Banken bzw. Bank Treasuries Uber die letz-
ten Jahre die wichtigsten Pfandbriefinvestoren fiir Sparkassen. Die am gesamten Covered
Bond-Markt zu beobachtenden riicklaufigen Ordervolumen von Zentralbanken sollte vor
dem Hintergrund der auslaufenden Ankaufprogramme der Europdischen Zentralbank nicht
weiter verwundern. Kompensiert wurde dieser Riickgang von Asset Managern und Funds,
deren Investorenanteil unter den emittierten Pfandbriefen auf knapp 12% im Jahr 2024
angewachsen ist. Versicherungen und Pensionsfonds spielen nach unserer Datenbasis nur
eine untergeordnete Rolle.

Sparkassen DE: Investorenverteilung nach Land Sparkassen DE: Investorenverteilung nach Art
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research

Nachhaltige Pfadbriefe im Sparkassensektor

Das Segment der ESG-Pfandbriefe findet auch unter den Pfandbriefemittenten vermehrt
Beachtung, sodass nach Angaben des vdp mittlerweile 13 deutsche Institute (hauptsachlich
GroBbanken) in diesem Teilmarkt aktiv sind. Zum 23. Februar 2024 berichtet der vdp von
einem nachhaltigen ausstehenden Pfandbriefvolumen von rund EUR 26,4 Mrd. Mit
22,1 Mrd. entféllt ein Grofiteil dieses Emissionsvolumens auf Griine Pfandbriefe, gefolgt
von Sozialen Pfandbriefen in Hohe von EUR 4,3 Mrd. Zu den Emittenten von Grinen Pfand-
riefen zdhlen auch zwei Institute aus dem Sparkassensektor: Die Sparkasse KéInBonn und
die Sparkasse Hannover mit ausschlieflich Grinen Pfandbriefen im Volumen von
EUR 20 Mio. bzw. EUR 75 Mio. Mit ihrem Green Bond Framework hat die Sparkasse Han-
nover im Jahr 2021 das Rahmenwerk fiir die Emission von griinen Bonds geschaffen. Die
Erldse aus der Emission von Griinen Pfandbriefen sollen laut dem Framework ausschlieR-
lich zur Finanzierung von , Green Buildings” verwendet werden. Darunter fallen konkret
der Neubau und die Sanierung von griinen Gewerbe- und Wohngebauden, die u.a. alle
Anforderungen der EU-Taxonomie erfiillen sowie Uber ein Nachhaltigkeitszertifikat verfi-
gen. Ein vergleichbares Rahmenwerk hat sich die Sparkasse KéInBonn im Jahr 2021 gege-
ben und konnte im darauffolgenden Jahr erfolgreich ihren ersten Griinen Pfandbrief im
Volumen von EUR 6 Mio. emittieren.



https://pfandbrief.de/site/de/vdp/sustainable_finance/Pfandbriefe/Nachhaltige-Emissionen.html
https://www.sparkasse-hannover.de/content/dam/myif/spk-hannover/work/dokumente/pdf/ihre-sparkasse/investor_relations/Jahresreport_gruener_Pfandbrief.pdf
https://www.sparkasse-koelnbonn.de/content/dam/myif/sk-koelnbonn/work/dokumente/pdf/unternehmen/zahlen-und-fakten/refinanzierung/202312%20Framework%20Green%20Bond_final.pdf?n=true
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Hypothekenpfandbriefe: Uberdeckungsquote bei Sparkassen auf 35,4% gestiegen

Die Hypothekenpfandbriefe summieren sich — wie bereits erwdahnt — auf ein Volumen von
EUR 27,8 Mrd. Dem gegeniiber steht ein Deckungsstockvolumen von EUR 55,4 Mrd., wo-
raus sich eine rechnerische Uberdeckung von EUR 27,6 Mrd. bzw. 99,3% ableitet. In dieser
Durchschnittsbetrachtung deutet sich unseres Erachtens daher noch keine Knappheit bei
den Deckungswerten an, die das Emissionspotenzial auf Sicht der kommenden Quartale
belasten sollte. Vielmehr konnten die Emittenten in Summe die Ubersicherungsquote er-
hohen, obwohl das ausstehende Volumen anstieg. In der Jahresbetrachtung sticht auf
Emittentenebene der Zuwachs des ausstehenden Volumens der Sparkasse Hannover um
EUR 947 Mio. hervor. Auch bei der Taunus Sparkasse bzw. der Stadtsparkasse Miinchen
steht jeweils ein dickes Plus in H6he von EUR 275 Mio. bzw. EUR 250 Mio. zu Buche. Die
deutlichsten Rickgange beim ausstehenden Volumen verzeichneten im letzten Jahr die
Sparkasse Pforzheim Calw (EUR -520 Mio.) und die Kreissparkasse KéIn (EUR -295 Mio.).

Sparkassen DE Hypothekenpfandbriefe: Entwicklung Sparkassen DE Hypothekenpfandbriefe: CRE-Anteil
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research

Offentliche Pfandbriefe: Erster Anstieg des Volumens seit mehr als einem Jahr

Das Segment der Offentlichen Pfandbriefe verzeichnete im IV. Quartal 2023 einen deutli-
chen Anstieg um EUR 240 Mio. und bricht, in Bezug auf das ausstehende Volumen, mit
einem ldanger anhaltenden Niedergang. Insgesamt betrug das ausstehende Volumen an
Offentlichen Pfandbriefen zum Stichtag 31. Dezember 2023 rund EUR 1,6 Mrd. Der Umfang
der Deckungswerte bleibt hingegen nahezu auf dem Niveau der Vorperiode und notiert
nunmehr bei EUR 2,9 Mrd. (Vorquartal: EUR 2,8 Mrd.). Die rechnerische Ubersicherungs-
quote kommt damit auf 85,4%, woraus sich ein Riickgang um tber 30 Prozentpunkte (Vor-
quartal: 115,7%) ergibt. Wir sehen trotz des Riickgangs der Ubersicherungsquote immer
noch geniigend Spielraum fiir zukiinftige Emissionen von Offentlichen Pfandbriefen aus
dem Sparkassensektor. Zwar ist mit dem Bruch des Abwartstrends bei den ausstehenden
Volumen im letzten Quartal 2023 ein erster Schritt gemacht, von einer generellen
Trendumkehr kann unserer Meinung nach aber noch keine Rede sein. Der Anstieg des aus-
stehenden Volumens wurde maRgeblich von der Sparkasse Hannover getrieben, die im
November 2023 ihrem ersten Offentlichen Pfandbrief (Emissionsvolumen: EUR 250 Mio.)
erfolgreich am Markt platzieren konnte.
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Sparkassen DE Offentliche Pfandbriefe: Entwicklung Sparkassen DE Off. Pfandbriefe: Regionale Verteilung
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Ein Blick auf die , Top 10“

Mit Blick auf die ,Top 10“ der groRten Hypothekenpfandbriefemittenten nach ausstehen-
dem Volumen ist die Hamburger Sparkasse mit einem Anteil von 24,2% der ,,Platzhirsch”
unter den deutschen Sparkassenemittenten. Auf den nachfolgenden Riangen folgen mit
Anteilen von jeweils 6,9% die Sparkasse Pforzheim Calw und die Sparkasse Hannover. Der
Anteil der zehn groRten Emittenten am ausstehenden Volumen liegt insgesamt bei 65,2%.
Dieser relativ niedrige Anteil ist der Masse an ,kleineren” Hypothekenpfandbriefemitten-
ten im Sparkassensektor geschuldet. Im deutlich kleineren Kreis der Sparkassenemittenten
von Offentlichen Pfandbriefen liegt der Anteil der zehn gréRten Emittenten bei 98,1%. Bei
insgesamt 13 Emittenten entfallen lediglich 1,9% des 6ffentlich besicherten Pfandbriefvo-
lumens auf Sparkassen, die nicht zu den zehn grofSten Emittenten gehoren. Die Sparkasse
Hannover stellt mit einem Volumen von EUR 566 Mio. an Offentlichen Pfandbriefen rund
43% des gesamten Volumens aus dem Sparkassensektor, gefolgt von der Sparkasse Hanau
(18,6%) und der Kreissparkasse Kéln (12,8%).

Sparkassen DE Marktanteile: Hypothekenpfandbriefe Sparkassen DE Marktanteile: Offentliche Pfandbriefe
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Sparkassen als Debiitanten im EUR-Subbenchmarksegment

Wie das zuvor schon erwdhnte Beispiel der Sparkasse Hannover, die im November des
vergangenen Jahres mit ihrem ersten Offentlichen Pfandbrief auf die Investoren zuging
zeigt, nutzen vermehrt auch Sparkassen den in Deutschland durchaus etablierten Markt fir
EUR-Subbenchmarks zur Refinanzierung. Ebenfalls fiir ein Debiit am Markt fir EUR-
Subbenchmarks bereitet sich Sparkasse Dortmund vor. Diese gab am vergangenen Montag
bekannt, dass sie ein Konsortium mandatiert hat, um ihren ersten hypothekarisch besi-
cherten Covered Bond im Subbenchmarkformat zu emittieren. Der Hypothekenpfandbrief
soll Uber eine Laufzeit von sieben Jahren, bei einem angestrebten Volumen von
EUR 250 Mio. verfligen. Zum Stichtag 31. Dezember 2023 verfiigte die Sparkasse Dort-
mund Uber ein ausstehendes Pfandbriefvolumen von EUR 330 Mio. Die Deckungsmasse
betrug zum selben Stichtag EUR 825,7 Mio., woraus sich eine rechnerische Ubersiche-
rungsquote von 150,2% ergibt. Entsprechend wére die angestrebte Emission auch ohne
Erhohung des Deckungsstockvolumens moglich. Laut der Sparkasse Dortmund wird ein
Rating von AAA der Ratingagentur Fitch flir das Covered Bond-Programm erwartet. Diese
Entwicklung unter den Sparkassenemittenten lasst auch fiir die Zukunft auf weitere Debiits
aus dem Sparkassensektor hoffen.

Fazit und Ausblick

Den Sparkassensektor sehen wir allgemein als einen in den letzten Jahren bestandig wach-
senden Teilmarkt fir Covered Bonds an, der wie die Mandatierung der Sparkasse Dort-
mund von letztem Montag zeigt, auch auf weitere Debitauftritte im EUR-Subbenchmark-
segment oder sogar im EUR-Benchmarksegment hoffen lasst. Darliber hinaus sehen wir
insbesondere bei der Emission von nachhaltigen Pfandbriefen durchaus noch Aufholpoten-
zial im Sparkassensektor. Fast ausnahmslos alle Covered Bond-Programme der am Pri-
marmarkt aktiven Pfandbriefemittenten aus dem Sparkassensektor verfiigen tber ein Best-
rating bei einer der Ratingagenturen Moody’s, Fitch oder Standard & Poor‘s. Auf Basis der
Ratings ist fiir die Pfandbriefe des Sparkassenemittenten in diesen Teilmarkten gemald CRR
ein Risikogewicht von 10% mafgeblich. Dariiber hinaus eigenen sich EUR-Subbenchmarks
unserem Verstandnis nach als Level 2A-Assets im Rahmen des LCR-Managements und EUR-
Benchmarks als Level 1-Assets. Zudem sind die Pfandbriefe der Sparkassenemittenten als
Collateral im Rahmen von Transaktionen mit der EZB geeignet. Neben der hier weitgehend
auf Gesamtebene vorgenommenen Betrachtung darf die Sicht auf Ebene der einzelnen
Pools bzw. Programme nicht vernachlassigt werden. Fiir detailliertere Darstellungen wer-
den wir in den kommenden Wochen ein NORD/LB Covered Bond Special zu allen Sparkas-
senemittenten und ihren jeweiligen Deckungsstécken publizieren, die in der Coverage des
vdp enthalten sind und freuen uns Ihnen diese Daten in aggregierter Form in Zukunft zur
Verfligung zu stellen.
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NORD/LB

SSA/Public Issuers
NGEU: Green Bond Dashboard

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

Einleitung

Im Jahr 2022 hat die Europdische Union das sog. NextGenerationEU Green Bond Dash-
board veroffentlicht, anhand dessen ein transparenter Einblick in die bisher getatigten und
geplanten nachhaltigen Investitionen im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF)
gegeben wird. Bisher wurden im Rahmen des NextGenerationEU-Programms (NGEU)
Green Bonds mit einem Gesamtvolumen von knapp EUR 48,9 Mrd. platziert. Die Europai-
sche Kommission gibt an, dass von den eingesammelten Erlésen bisher knapp EUR 34,1
Mrd. in den Mitgliedsstaaten investiert wurden. Dies mag nicht nur auf den ersten Blick
ernlchternd aussehen: GemaR den bisher gemeldeten Ausgaben der genehmigten Auf-
bau- und Resilienzplane der Mitgliedsstaaten sind bis Ende 2026 EUR 190,6 Mrd. fiir eine
Erlosverwendung der Green Bonds anrechenbar. Den mit Abstand groRten Anteil weist
hierbei Italien mit EUR 70,3 Mrd. auf, gefolgt von Spanien mit weniger als die Halfte
(EUR 27,2 Mrd.).

Riickblick NGEU

Beginnen wir zunachst mit einem kurzen Riickblick: Das NGEU-Programm wurde im Zuge
der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 als Konjunkturpaket verabschiedet und weist dabei
ein Volumen von etwas liber EUR 800 Mrd. (zu aktuellen Preisen) auf. Ziel des Pakets ist es,
gestarkt aus der Pandemie hervorzugehen, die Volkswirtschaften umzugestalten sowie
Arbeitsplatze zu schaffen. Das Kernstiick von NGEU bildet die oben bereits erwdahnte Auf-
bau- und Resilienzfazilitdit mit einem Gesamtvolumen i.H.v. EUR 723,8 Mrd. Diese ist fir
die Bereitstellung von Darlehen (bis zu EUR 385,8 Mrd., zurlickzuzahlen von den jeweiligen
Mitgliedsstaaten) und Zuschissen (bis zu EUR 338 Mrd.) zustandig. Unterstiitzend fiir den
EU-Haushalt sind zudem neue Einnahmequellen. Diese teilen sich auf insgesamt drei Sau-
len auf: Emissionshandel, CO,-Grenzausgleichssystem und Residualgewinne multinationa-
ler Unternehmen. Das (ibrige Volumen von EUR 83,1 Mrd. soll fiir Schlisselprojekte der EU
Verwendung finden.

Anrechenbare Investitionen fiir NGEU-Green Bonds nach Jurisdiktionen gemaR Aufbau- und Resilienzplanen
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Quelle: EU, NORD/LB Floor Research


https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
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Die Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF)

Die ARF ist ein im Februar 2021 in Kraft getretenes befristetes Finanzierungsinstrument.
Hierliber kann die Europdische Kommission ihren Mitgliedsstaaten finanzielle Mittel fiir die
Finanzierung von Reformen und Investitionen, welche im Einklang mit den Prioritdten der
EU stehen, zur Verfligung stellen. Die Fazilitat verfolgt dabei ein doppeltes Ziel: Zum einen
wird die EU-Absicht der Klimaneutralitat bis 2050 verfolgt und zum anderen soll der digita-
le Wandel in der EU eingeldutet bzw. starker vorangetrieben werden. Um Mittel der ARF
zu erhalten, mussen die Mitgliedsstaaten Plane fir die Investitionen und Reformen vorle-
gen, welche sowohl die wirtschaftliche Erholung férdern, als auch die soziale Resilienz
starken. Die Staaten kdnnen bis zu einem ex ante festgesetzten Betrag Finanzmittel erhal-
ten. Bereits im letzten Jahr stieg die Anzahl der genehmigten Aufbau- und Resilienzpldane
(ARP) auf 27 an und umfasste damit nunmehr alle EU-Mitgliedslander. Die obige Grafik
spiegelt dies wider, nachdem im modifizierten Aufbauplan von Ungarn erst zum Ende 2023
Green Bond-fahige Investitionen verankert worden sind, weshalb das Land in unserer letzt-
jahrigen Betrachtung des Green Bond Dashboards aullen vor blieb. Grundsatzlich gelten
bei den ARP gewisse Ziele: 20% der geplanten Ausgaben sollen zum digitalen Wandel bei-
tragen und 37% einen Beitrag zum Klimaschutz leisten. Die genehmigten ARP gehen kumu-
liert sogar darliber hinaus: Sowohl der Anteil an Ausgaben fiir den digitalen Wandel als
auch die KlimaschutzmafBnahmen liegen mit 26% bzw. 40% Uber den Zielen. Die Fazilitat
fullt dabei auf insgesamt sechs Saulen:

e Okologischer Wandel

e Digitaler Wandel

e Wirtschaftlicher Zusammenhalt, Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit
e Sozialer und territorialer Zusammenbhalt

e Gesundheit und wirtschaftliche, soziale und institutionelle Resilienz

e MaBnahmen fiir die ndchste Generation

Die ARF ist dabei leistungsbasiert. Das heildt, dass die Staaten bei Erreichung der vereinbar-
ten Etappenziele und Zielwerte fir die Verwirklichung der Investitionen und geplanten
Reformen die Tranchen entsprechend ausgezahlt bekommen. Sobald die Europdische
Kommission einen ARP genehmigt hat, werden entsprechende Darlehensvereinbarungen
mit dem Mitgliedsstaat geschlossen. Nach Unterzeichnung erhalten die Staaten anschlie-
Rend bis zu 13% der Summe vorfinanziert — innerhalb von zwei Monaten ,,sofern moéglich”.
Im Anschluss erfolgt bis zu zwei Mal jahrlich eine Bewertung der im Vorfeld definierten
Meilensteine. Sind diese erreicht, erfolgt nach Antrag des jeweiligen Mitgliedsstaates die
nachste Auszahlung. Sollte die Kommission zu dem Entschluss kommen, dass nicht alle
Meilensteine und Zielvorgaben zufriedenstellend erfiillt sind, kann diese lediglich eine Teil-
zahlung leisten. Im Anschluss hat der jeweilige Staat sechs Monate Zeit, erforderliche
Malnahmen zu ergreifen, um das Etappenziel noch zu erfillen. Sollte dies nicht in der
vorgegebenen Zeit erfolgen, kann die Kommission den Gesamtbetrag der finanziellen Un-
terstlitzung kirzen. Es besteht jedoch die Mdglichkeit, dass der Mitgliedsstaat zu dem Ent-
schluss kommt, dass die Meilensteine und Ziele unter objektiven Gesichtspunkten nicht
mehr erreicht werden kénnen. In diesem Fall besteht die Option, der Kommission einen
abgeadnderten Plan zur Genehmigung vorzulegen.
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Aufteilung der Green Bond-fahigen Investitionen
nach Kategorien (EUR Mrd.)
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Quelle: EU, NORD/LB Floor Research
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Deutschland: Green Bond-fahige Investitionen
laut ARP (EUR Mrd.)
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Der deutsche Aufbau- und Resilienzplan

Der von Deutschland vorgelegte ARP wurde am 13. Juli 2021 genehmigt sowie am
14. Februar 2023 und 08. Dezember 2023 modifiziert und sieht Zuschiisse i.H.v. EUR 28
Mrd. vor. Hiervon sind mindestens 47% fir den Klimaschutz und 48% fiir den digitalen
Wandel vorgesehen. Damit hat Deutschland weniger beantragt als zum Beispiel Rumanien
oder Griechenland und liegt nur auf Platz sieben der grofSten Volumina. Dies haben wir
bereits 2021 und 2023 kritisiert. Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW)
prognostizierte 2021 in einer Studie im Auftrag des Bundesfinanzministeriums, dass
Deutschlands reales Bruttoinlandsprodukt in 2040 durch die MaBnahmen aus dem ARP
ceteris paribus 1,9% hoher ausfallen und zusatzlich am Arbeitsmarkt bis zu 230.000 neue
Stellen geschaffen werden kdnnten. Zum Zeitpunkt der Studie gab es jedoch noch keinen
Ukraine-Krieg, Zinserhéhungen, Inflation etc. Deutschland profitiere dabei nicht nur vom
eigenen ARP: Aufgrund des erwarteten konjunkturellen Aufschwungs anderer Mitglieds-
staaten — bedingt durch das NGEU-Programm — kommt es voraussichtlich zu einem Anstieg
der Exporte und damit zu sogenannten Ubertragungseffekten, womit ebenfalls ein Anstieg
des Wirtschaftswachstums verbunden ware. Im Detail sieht der Plan in der griinen Trans-
formation u.a. EUR 3,3 Mrd. fir die Dekarbonisierung der Wirtschaft — insbesondere der
Industrie — vor, wobei ein Schwerpunkt im Aufbau einer leistungsfahigen Wasserstoffwirt-
schaft entlang der gesamten Wertschopfungskette liegt. EUR 7 Mrd. sind fiir einen nachhal-
tigeren Verkehrs- und Transportsektor vorgesehen, hier vor allem im Bereich der Elektrifi-
zierung von Autos und offentlichen Verkehrsmitteln. AuBerdem sollen EUR 2,5 Mrd. fiir ein
grol} angelegtes Sanierungsprogramm zur Steigerung der Energieeffizienz von Wohngebau-
den ausgegeben werden. Fir den digitalen Wandel sind beispielsweise EUR 1,5 Mrd. fir
eine europaweite Initiative flr Mikroelektronik und Kommunikationstechnologie vorgese-
hen. Zusatzlich sollen EUR 750 Mio. in eine weitere europaweite Initiative fir Cloud-
Infrastrukturen und -Dienste flieBen. Zudem sieht der Plan EUR 3 Mrd. zur Digitalisierung
behordlicher Prozesse im Einklang mit dem Onlinezugangsgesetz vor. Widmen wir uns noch
den fiir Green Bonds anrechenbaren Mitteln. Von den insgesamt EUR 28 Mrd. kdénnen
EUR 8,1 Mrd. Uiber Green Bonds finanziert werden. Der grofSte Anteil fallt hierbei in die Ka-
tegorie griiner Verkehr und Infrastruktur mit EUR 3,0 Mrd. (37%). Auf den Bereich Energie-
effizienz entfallen EUR 2,5 Mrd. (31%), gefolgt von Forschungs- und Innovationstatigkeiten
zur Unterstlitzung der griinen Transformation mit EUR 1,4 Mrd. (18%). In die Kategorien
saubere Energie und ,Sonstige” sind jeweils EUR 0,5 Mrd. (6%) Uber griine Anleihen finan-
zierbar. Kleiner Wermutstropfen: Von den bisher emittierten Green Bonds sind nach wie
vor keine Erlése nach Deutschland geflossen.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility/germanys-recovery-and-resilience-plan_en
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Green Bond-Erlose: GroBter Investitionsblock in griinen Verkehr und Infrastruktur
Betrachtet man alle fiir Green Bonds anrechenbare Investitionen, liegt der Bereich des
griinen Verkehrs und Infrastruktur mit Abstand vorne: Insgesamt EUR 64,7 Mrd. der anre-
chenbaren Green Bond-Investitionen in Hohe von EUR 190,6 Mrd. entfallen auf diese Kate-
gorie. Der nachstgroRere Bereich umfasst die Energieeffizienz mit EUR 49,3 Mrd. Fir sau-
bere Energie sind indes Investitionen mit einem Umfang von EUR 31,2 Mrd. vorgesehen,
gefolgt von EUR 12,1 Mrd. fiir Wasser- und Abwassermanagement. Auf die nicht weniger
bedeutenden (ibrigen Kategorien entfallt der Restbetrag von EUR 33,3 Mrd. Insgesamt
zeichnet sich ein klarer Trend ab: Europa méchte sich vor allem hinsichtlich der Mobilitat
griner und nachhaltiger aufstellen. Ein Mitgliedsstaat hat hier wenig Uberraschend die
Nase vorn: Von den insgesamt EUR 70,3 Mrd. umfassenden Green Bond-fahigen Investitio-
nen Italiens sind etwas Uber 40% (EUR 28,4 Mrd.) fiir den griinen Verkehr und Infrastruktur
eingeplant.

Fazit und Ausblick

Dass das NGEU-Programm mit seinem Volumen von tber EUR 800 Mrd. in die Geschichts-
blcher eingehen wird, ist unumstritten. Fiir eine bessere Einordnung hinsichtlich der Gro-
Re: Das Volumen Ubertrifft beispielsweise den Marshallplan von 1948 um ein Vielfaches.
Ahnlich wie damals — wenn auch zugegebenermalen ein hinkender Vergleich — steht der
Wiederaufbau der Wirtschaft im Fokus. Zwar sind in den Mitgliedsstaaten keine Stadte in
Triimmern, die COVID-19-Pandemie und die Energie(preis)krise haben allerdings in anderer
Hinsicht ihre Spuren in den Volkswirtschaften hinterlassen. Folgerichtig kombiniert die EU
das Notwendige (Wirtschaftsaufbau) mit dem Nutzlichen (Klimaschutz und digitaler Wan-
del). Die Erreichung des Pariser Klimaabkommens ist staateniibergreifend eine Herausfor-
derung. Umso erstrebenswerter, dass die EU durch das NGEU-Programm Investitionen in
grine und nachhaltige Bahnen lenken kann. Dies wird auch von den Mitgliedsstaaten an-
genommen: Die vorgegebenen Investitionsziele fiir den Klimaschutz und den digitalen
Wandel werden sogar lGbertroffen. Von Deutschland hatten wir uns allerdings ein grofReres
Volumen des hiesigen Aufbau- und Resilienzplans gewiinscht: Unsere Leserschaft aus
Deutschland kennt wahrscheinlich geniigend Situationen und Orte, wo beispielsweise ein
Ausbau der digitalen oder der Verkehrsinfrastruktur notwendig sind. Ob hier mit den ge-
planten Ausgaben eine hinreichende und vor allem zeitgemaRe Infrastruktur realisiert
werden kann, bezweifeln wir. Nichtsdestoweniger moéchten wir vor allem die Transparenz
der EU hinsichtlich der Erlésverwendung lobend anerkennen. Zu diesem Zweck wurde im
Dezember 2023 auch erstmals der NGEU Green Bonds Allocation and Impact Report verof-
fentlicht, um aktuelle Informationen bzgl. der Allokation der Green Bond Erlése zum Stich-
tag 01. August 2023 bereitzustellen und um die Auswirkungen der lber Green Bonds fi-
nanzierten Investitionen zu prasentieren. Als ein wichtiger bzw. vom Volumen her der
wichtigste Emittent von Anleihen (sowohl konventionellen als auch griinen) in unserer
Coverage ist dies der richtige Weg, um auch weiterhin die Attraktivitat am Kapitalmarkt flr
Investoren zu behalten.



https://commission.europa.eu/document/download/0c7781c8-7121-4c01-9588-e8b79bd1cfc4_en
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers
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Issionen
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Germany (nach Segmenten)

NORD/LB
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3
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Feb-24 12,547 279,061
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
09/2024 ¢ 06. Mérz " Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2023

®  Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage

08/2024 ¢ 28. Februar "  Neuer Player auf dem britischen EUR Covered Bond-Markt
®  Teaser: Issuer Guide - AuRereuropéische Supras (MDBs) 2024

07/2024 ¢ 21. Februar ®  Covered Bond-Jurisdiktionen im Fokus: Ein Blick auf Osterreich
®  Hybride Hoffnung? Neue SSA-Subassetklasse fiir MDBs

06/2024 ¢ 14. Februar "  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER)

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“in der LTV-Berechnung: Trotz EU-Richtlinie weiterhin unterschiedliche Ansatze
®  28.Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2023)

02/2024 ¢ 17.Januar "  Pfandbriefmarkt: Potenzieller Newcomer Evangelische Bank
®  Rickblick: 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 fiir 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

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12387?cHash=ce2661d5c9dbb87153d90d24fc6cd19f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12365?cHash=9cd8ccbbdc192fd5c8f36725bf5d2343
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12348?cHash=60b9b29167841038ae55fdffe067af95
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12334?cHash=5ae95feafe125bc056c19a71ce4d0610
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/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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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 Q4/2023 (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzoésische Agencies 2023

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2023

Issuer Guide — AuBereuropaische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

NORD/LB:

Floor Rese

ESG-Update 2023

EZB-Zinsentscheid: Der Rat denkt von Spiel zu Spiel

EZB-Preview: Verzéogerungen im Betriebsablauf oder voller Fokus auf Juni?

NORD/LB

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11965?cHash=2d0ce4bcad14f16d90ed456a314f0152
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12385?cHash=72a92bb44dcb49cbeb9dda9a074ea561
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=b0b442dd41764a3178f33cfe6d20ac20
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12069?cHash=b591d587e59f6ffb8cf9abb2abf298a7%20content=
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
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-12394?cHash=19e3899a31cdeffc27513da1ddbd3d32
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12362?cHash=dbee60000e921730194b1c07b353921b
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

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

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

+49 176 152 89759
lukas-finn.frese@nordlb.de

Trading
+495119818-9440  Covereds/SSA +49 511 9818-8040
+49 511 9818-9400 Financials +49 511 9818-9490
+49 511 9818-9460 Governments +49 511 9818-9660

+352 452211-515

Frequent Issuers

Lander/Regionen

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

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 Europiische 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 tbertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz 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 MaRBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverl&ssig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und 6ffentlich 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 Vollstandigkeit 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 persdnliche 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 koénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte 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 MaBnahmen 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 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 tberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitit und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behorden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verldsslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 fur ungesetzlich gehalten werden kdnnte. 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, Vermégensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedtrfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

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

Informationen fiir Empfidnger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Giber 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 Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruber hinaus

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