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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Primarmarkt: Nach Ostern zuriick im Geschaft!

Nachdem sich die erwartete Osterpause eingestellt hatte, ist das Il. Quartal am Covered
Bond-Primarmarkt — wenn auch etwas verzogert — mit neuem Elan angelaufen. Dem Riick-
blick auf die ersten drei Monate des Jahres widmen wir uns im heutigen Fokusartikel. Im
April sind bisher sechs Emittenten aus fiinf Jurisdiktionen auf die Investoren zugegangen.
Flr den Start in das neue Quartal setzte Credit Agricole Home Loan mit einer Benchmark
Uber EUR 1,25 Mrd. bei ms +34bp (Guidance: ms +42bp area) am 02. April bereits einen
ersten Marker. So konnte der Deal innerhalb der Kurve gepreist werden (NIP: -2bp). Einige
Handelstage spater versorgten dann die finnische Nordea (EUR 1,0 Mrd.) sowie die austra-
lische Westpac (EUR 1,5 Mrd.) den Markt mit frischer Ware. Mit gewissem Wohlwollen
dirften die Investoren die Neuemissionspramien aufgenommen haben, die mit +2bp
(Nordea) bzw. +3bp (Westpac) immerhin positiv ausfielen, auch wenn die Deals dank mehr
als solider Orderbiicher mit finalen Reoffer-Spreads in Hohe von ms +33bp (Guidance:
ms +40bp area) bzw. ms +42bp (Guidance: ms +48bp area) abermals splrbar unterhalb der
anfanglichen Spreadkommunikation gepreist wurden. Am gestrigen Dienstag gingen dann
noch die S-Bank (Fl), die Yorkshire Building Society (YBS; UK) sowie die Bausparkasse
Schwabisch Hall (Ticker: BAUSCH; DE) auf die Investoren zu und wahlten alle drei mit ,EUR
500 Mio. WNG* eine klare Kommunikation im Hinblick auf die Size. Die Finnen platzierten
nach ihrem Debiit in 2023 ihre zweite EUR-Benchmark (6,0y) bei ms + 42bp, wahrend YBS
ihren Deal mit einem Spread von ms +40bp bei den Investoren platzieren konnte. Griine
Pfandbriefe waren zuletzt eher die Ausnahme als die Regel, was auch als Erklarung fiir das
groRe finale Orderbuch (EUR 2,3 Mrd.) fiir den griinen Bond der Bausparkasse Schwabisch
Hall mit einer Laufzeit von 9,6 Jahren herangezogen werden kann. Der Reoffer-Spread lag
schlieBlich bei ms +36bp und damit sieben Stellen unterhalb der urspriinglichen Guidance.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
BAUSCH DE 09.04. DEOOOA383JG8 9.6y 0.50bn  ms +36bp -/Aaa/- X
YBS GB 09.04. XS2802587258 7.0y 0.50bn  ms +40bp AAA / Aaa /- -
S-Bank FI 09.04. F14000570841 6.0y 0.50bn  ms +42bp -/ -/ AAA -
Westpac AU 08.04. XS2802726476 7.0y 1.50bn ms +42bp AAA / Aaa/ - -
Nordea FI 08.04. X$2802191937 10.0y 1.00bn  ms +33bp -/Aaa/- -
CA Home Loan SFH FR 02.04. FR0O01400PBMO 8.7y 1.25bn ms +34bp  AAA / Aaa / AAA -

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

Sekundarmarkt: Ruhig, aber stabil!

Der Primarmarkt fir EUR-Benchmarktransaktionen prasentiert sich durchaus sehr lebhaft.
Dies gilt nicht nur fiir das Covered Bond-Segment. Insofern muss konstatiert werden, dass
der Investorenseite durchaus einiges geboten wird, wenngleich sich das eher auf die Ange-
botsmenge bezieht. Spreadseitig bleibt es weniger generos. Fiir den Handel im Sekundar-
markt sind wir geneigt, das Bild der Lage als ,ruhig, aber stabil“ zusammenzufassen. Nach-
fragen erfolgen eher vereinzelt und spezifisch. Verkaufsdruck entsteht andererseits aber
auch nicht, sodass sich in der Folge die Spreads (der Neuemissionen) zuletzt stabil prasen-
tierten. So lange die Primarmarktaktivitat lebhaft bleibt, sollten sich einige Investoren eher
auf die neu platzierte Ware konzentrieren.
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Pfandbriefumlauf (2003 bis 2023)
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Deutsche Pfandbriefe: Ausstehendes Volumen wieder iiber EUR 400 Mrd.-Marke

Vor wenigen Tagen hat der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) Zahlen zur
Pfandbriefstatistik vorgelegt. Berichtsstichtag fiir die Datenbasis, die auch in die entspre-
chenden Kapitel des ,,ECBC Covered Bond Factbook” eingeht, ist der 31. Dezember 2023.
Das ausstehende Volumen in H6he von EUR 400,3 Mrd. schaffte den Sprung auf den hochs-
ten Wert seit dem Jahr 2014 (EUR 402,3 Mrd.). Getragen wurde diese Entwicklung von
einem Neuemissionsvolumen in Hohe von EUR 65,7 Mrd., welches deutlich Giber dem
Durchschnitt der letzten zehn Jahre lag, aber nicht an das Vorjahr 2022 heranreichte
(EUR 82,3 Mrd.). Bemerkenswert ist in der Betrachtung des ausstehenden Volumens dabei
auch in der jiingsten Berichtsperiode, dass sich der Riickgang auf Seiten der Offentlichen
Pfandbriefe weiter fortsetzt. Stellte dieses Format beispielsweise im Jahr 2003 mit
EUR 797,5 Mrd. (bzw. 75,5%) noch den groBten Anteil am Gesamtvolumen (EUR 1.056,7
Mrd.), standen hier zum Jahresende 2023 nur noch EUR 104,0 Mrd. (bzw. 26,0%) zu Buche.
Die Hypothekenpfandbriefe erreichten in der aktuellen Berichtsperiode mit EUR 294,8
Mrd. einen erneuten Hochststand mit Blick auf die immerhin 20 Jahre zuriickreichende
Datenbasis. Das 6ffentliche Angebot an Pfandbriefen notiert nunmehr bei EUR 237,2 Mrd.
(2022: EUR 215,4 Mrd.). Diesem stehen Privatplatzierungen von noch EUR 163,0 Mrd.
(2022: EUR 178,2 Mrd.) gegeniber. Mit Blick auf die ,Laufzeitendiskussion” erlauben wir
uns einen Hinweis auf die Kennzahl ,,Restlaufzeit Pfandbrief-Umlauf (Jahre)”“. Hier stehen in
2023 5,5 Jahre zu Buche. Der Mittelwert 2003 bis 2023 notiert bei 6,0 Jahren. Das Maxi-
mum wurde inmitten der Niedrigzinsphase im Jahr 2018 (8,9 Jahre) erreicht, wahrend das
Minimum auf den ,Startpunkt” der Datenbasis zurlickgeht (2003: 4,6 Jahre).

Pfandbriefplatzierungen (2003 bis 2023)
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research

In eigener Sache I: NORD/LB Capital Markets Spotlight zum PfandBG

Sehr gern laden wir — diesmal gemeinsam mit den Risikoexperten von S&P und Moody’s —
zu einer weiteren Ausgabe unseres virtuellen NORD/LB Capital Markets Spotlight ein. Unter
dem Titel ,,Der Goldstandard unter der Lupe — ein (doppelter) Blick auf die Risikoseite des
Pfandbriefgesetzes” mochten wir auf Fragen eingehen, die uns im Zuge der jlingsten Ent-
wicklungen am Pfandbriefmarkt erreicht haben. Wir freuen uns auch dariiber, mit dieser
Veranstaltung an das erfolgreiche Format unserer ,NORD/LB CRE-Reihe” aus dem Jahr
2023 mit einer weiteren relevanten Fragestellung anzukniipfen. Seien Sie am 11. April um
11:00 Uhr dabei! Sollten Sie noch keine Einladung erhalten haben, sprechen Sie lIhren Sa-
les-Kontakt an oder kommen Sie sehr gern direkt auf uns zu (msfr@nordlb.de). Zusatzlich
findet die Session ab 15:00 Uhr auf Englisch statt.



https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/statistik/statistik/Pfandbriefmarkt_grafik.html
mailto:msfr@nordlb.de
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SPKBRE: Deckungsstockdaten im Zeitverlauf
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EUR-Subbenchmarksegment: Bremer Sparkasse erweitert Kreis der Pfandbriefemittenten
Im EUR-Subbenchmarksegment prasentierte sich zuletzt ein Emittent aus Finnland am Pri-
marmarkt. Die Mortgage Society of Finland (Ticker: SUOHYP) platzierte hier EUR 300 Mio.
bei ms +43bp am Markt. Bereits in der vergangenen Handelswoche wurde von Bloomberg
die Mandatierung eines Bankenkonsortiums fiir ein Debit im EUR-Subbenchmarksegment
gemeldet. Die Sparkasse Bremen (,Die Sparkasse Bremen AG“; Ticker: SPKBRE) stellt fir
ihren Erstauftritt in diesem Teilsegment einen Hypothekenpfandbrief im Volumen von
EUR 250 Mio. in Aussicht. Fir ihren hypothekarischen Deckungsstock hat das Institut per
31. Marz 2024 ein Nominalvolumen in Hohe von EUR 1.131 Mio. gemeldet (vgl. Meldung
zum §28 PfandBG). Bei zum gleichen Berichtsstichtag ausstehenden Emissionen im Volu-
men von EUR 705 Mio. belduft sich die Uberdeckung auf EUR 425 Mio. bzw. 60,3%. Die
Nutzungsart der Deckungswerte im Cover Pool ist mehrheitlich (EUR 730 Mio. bzw. 64,6%)
einer wohnwirtschaftlichen Verwendung zuzurechnen, wobei 17,5% der Unterkategorie
»Mehrfamilienhduser” angehoren. Der durchschnittliche Beleihungsauslauf (auf Basis des
Beleihungswerts) liegt bei 53,3%. Die Ratingagentur Fitch bewertet die Hypothekenpfand-
briefe des Instituts mit ,,AA+“ und stabilem Ausblick (vgl. Kommunikation vom 23. Mai
2023). Die Pfandbriefemissionen wiirden auf Basis des Ratings von einem praferierten Risi-
kogewicht in Hohe von 10% profitieren und waren nach unserem Daflirhalten einsetzbar
als Level 2A-Assets im Rahmen des LCR-Managements. Nach dem Debiit der Sparkasse
Dortmund aus dem Marz 2024 setzt sich die Wachstumsphase fiir das Teilsegment der
deutschen Pfandbriefe im EUR-Subbenchmarkformat weiter fort. Gemeinsam mit der
Sparkasse Bremen wiirde sich die Zahl der aktiven Institute hier auf zwolf erhéhen. Das
ausstehende Volumen kdame auf Basis der uns heute vorliegenden Daten auf rund EUR 12
Mrd. Die Grundtendenz eines wachsenden Segments fiir Subbenchmarks ist eindeutig zu
begrifen und nach unserem Daflirhalten maligeblich von den Sparkassen mit vorangetrie-
ben. Dies hebt die Bedeutung des Covered Bond-Markts fiir den Sparkassensektor in
Deutschland hervor. Nicht zuletzt deshalb haben wir uns im Rahmen unserer Wochenpub-
likation den ,Pfandbriefemittenten aus dem Sparkassensektor” gewidmet (vgl. NORD/LB
Covered Bond & SSA View vom 13. Marz 2024).

SPKBRE: Zusammensetzung der Deckungsmasse
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Quelle: Marktdaten, Emittent, NORD/LB Floor Research


https://www.sparkasse-bremen.de/content/dam/myif/sk-bremen/work/dokumente/pdf/veroeffentlichungen/bestaetigungserklaerung/Risikomanagement-Report%20Pfandbrief%20Hypothekenpfandbrief%2020240402_150135%20.pdf?stref=textbox
https://www.sparkasse-bremen.de/content/dam/myif/sk-bremen/work/dokumente/pdf/veroeffentlichungen/bestaetigungserklaerung/Risikomanagement-Report%20Pfandbrief%20Hypothekenpfandbrief%2020240402_150135%20.pdf?stref=textbox
https://www.sparkasse-bremen.de/content/dam/myif/sk-bremen/work/dokumente/pdf/veroeffentlichungen/20230525%20Fitch%20Affirms%20Die%20Sparkasse%20Bremen%20AG_s...e%20Pfandbriefe%20at%20_AA%20.pdf?stref=textbox
https://www.sparkasse-bremen.de/content/dam/myif/sk-bremen/work/dokumente/pdf/veroeffentlichungen/20230525%20Fitch%20Affirms%20Die%20Sparkasse%20Bremen%20AG_s...e%20Pfandbriefe%20at%20_AA%20.pdf?stref=textbox
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12412?cHash=a1bd8f203b60e9ecb1a8d3953b1e900b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12412?cHash=a1bd8f203b60e9ecb1a8d3953b1e900b

6 / Covered Bond & SSA View ¢ 10. April 2024 NORD/I-B

NORD/LB Covered Bond Special: Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen

Seit einigen Monaten werden die Transparenzangaben des §28 PfandBG auch fiir Sparkas-
sen wieder regelmaRig durch den vdp bereitgestellt, wobei der Datenhaushalt in Koopera-
tion mit dem Pfandbriefblro des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV) ent-
steht. Am gestrigen Dienstag haben wir das nunmehr wieder quartalsweise erscheinende
Covered Bond Special: Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen aufleben lassen.

EZB-Leitzinssitzung am morgigen Donnerstag: Unser Preview zur Entscheidung

Bereits in der vergangenen Handelswoche haben wir uns ausfihrlich mit der am Donners-
tag anstehenden Leitzinsentscheidung des EZB-Rats auseinandergesetzt (vgl. NORD/LB
Fixed Income Special — EZB-Preview: Der frilhe Vogel fangt den Wurm? bzw. den SSA-
Marktteil in der heutigen Ausgabe unserer Wochenpublikation). Von der Aprilsitzung dirf-
ten auch fir das Covered Bond-Segment keine signifikanten Impulse ausgehen. Wir befin-
den uns in einer Ubergangsphase zwischen dem Ende der Ausliufer einer ,,unkonventionel-
len bzw. interventionistischen” Geldpolitik hin zu einer wieder ,normaleren“ Gangart des
EZB-Rats. Dies bedeutet nicht, dass die Entscheidungen der Zentralbanker vom Main ohne
Implikationen fiir das Covered Bond-Segment bleiben sollten. Allerdings schwéchen sich
die verzerrenden Einfliisse von Ankaufprogrammen und glinstiger Zentralbankrefinanzie-
rung zusehends ab, was uns auch zu der Einschatzung bringt, dass die Phase des Repricings
nunmehr als nahezu abgeschlossen angesehen werden kann.

Covered Bonds der HSBC Bank Canada nicht von Ubernahme durch RBC betroffen

Die Ratingexperten von Fitch und Moody’s haben in Folge der Ubernahme der HSBC Bank
Canada durch die Royal Bank of Canada ihr Rating des HSBC Bank Canada Global Covered
Bond-Programms zuriickgezogen. Die drei ausstehenden Covered Bonds im EUR-Bench-
markformat werden in das Covered Bond-Programm der Royal Bank of Canada migriert.
Dies hat keine Auswirkungen auf das Rating der jeweiligen Covered Bonds bei Fitch und
Moody’s (AAA/Aaa). Insgesamt geht es aktuell auf dem kanadischen Covered Bond-Markt
fir EUR-Benchmarks recht ruhig zu. Im Monat Marz ging zuletzt die Toronto-Dominion
Bank mit einer Triple Tranche auf die Investoren zu — darunter zwei Covered Bonds mit
einem fixen Kupon (EUR 2,5 Mrd.; 5,0y sowie EUR 1,0 Mrd.; 10,0y) und ein Floater. Fiir das
Gesamtjahr rechnen wir in unserer aktuellen Prognose mit einem Nettoneuangebot aus
Kanada im Volumen von EUR 12,0 Mrd.

Moody’s I: Spaniens Banken profitieren von starkem Makroprofil

Die Ratingagentur Moody’s hat ein Update zu Spaniens Makroprofil veréffentlicht. Spani-
ens Wirtschaft hat sich demzufolge in den letzten Jahren nach einem COVID-bedingten
Rickgang wieder stabilisiert und seine kompetitive Position mit kontinuierlichen AufRen-
handelstiberschiissen, weniger Schulden im privaten Sektor und starken Arbeitsmarktdaten
erheblich verbessert. Das BIP erreicht nun wieder ein Vorkrisenniveau, fir 2024 wird ein
Wachstum von 1,7% erwartet (2025: 1,8%). Insgesamt bewerten die Ratingexperten Spani-
ens wirtschaftliche Starke mit ,a2“. Die Starke der Institutionen wird mit ,,al” und die An-
falligkeit fiir Ereignisrisiken mit ,baa“ angegeben. Dies beinhaltet zum einen geopolitische
Risiken wie den Krieg in der Ukraine, aber auch innenpolitische Aspekte wie die laufenden
Spannungen zwischen der Zentralregierung und den separatistischen Kraften in Katalonien,
besonders im Hinblick auf die aktuelle Legislaturperiode. Den positiven Ausblick begriindet
Moody’s mit verbesserten Kreditbedingungen im privaten Sektor, der Erwartung von sin-
kenden Schuldendienstaufwendungen fiir spanische Haushalte und stabilen Finanzierungs-
bedingungen lokaler Banken.


https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/statistik/statistik/statistiken-pfandbg-dsgv.html
https://www.dsgv.de/sparkassen-finanzgruppe/pfandbriefe.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12458?cHash=fe370b2873e5f245976416140b6fe5f8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12447?cHash=1c014752ff2b66602f1b3d774c2a37e2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12447?cHash=1c014752ff2b66602f1b3d774c2a37e2
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Moody’s Il: Erhohte Anzahl an Hypothekengenehmigungen im Vereinigten Kénigreich
Anfang April veroffentlichte die Bank of England ihre aktuelle Geld- und Kreditstatistik fur
Februar 2024. In einer Analyse der Ratingexperten von Moody’s zeigte diese einen kontinu-
ierlichen Anstieg der Hypothekengenehmigungen britischer Banken seit Oktober 2023 auf
das hochste Level seit September 2022. Von einer erhéhten Nachfrage nach Hypotheken-
krediten profitieren Banken durch Profitabilitaitserhhungen (gestiegene Zinsertrage) so-
wie einer VergroBerung der Bilanzen (Kreditwachstum). Dies kann als eine Art Puffer gegen
sinkende Nettozinsmargen dienen, da diese aufgrund des Wettbewerbes auf dem Hypo-
thekenmarkt und niedrigeren Effektivzinsen weiter unter Druck geraten konnen. Der Effek-
tivzinssatz auf neue Hypotheken sank laut Moody‘s im Februar 2024 in Folge von Hypothe-
kenzinssenkungen vieler groBerer Kreditgeber auf 4,9% und ist damit nun auf dem nied-
rigsten Wert seit August 2023. Da Zahlungsriickstdnde der Kreditnehmer durch niedrigere
Hypothekenzinssatze unwahrscheinlicher werden, hat dies positive Auswirkungen auf die
Qualitat der Assets. Gleichzeitig konnen Banken ihre Rickstellungskosten fir Problemkre-
dite senken. Ausstehende Hypotheken mit liberfalligen Zahlungen sind seit dem Beginn der
Zinserhohungen der Bank of England Ende des Jahres 2021 kontinuierlich angestiegen und
lagen zum 31. Dezember 2023 mit einem Wert von GBP 20,3 Mrd. auf dem hdchsten Wert
seit 2014. Der aktuelle Leitzins der BOE liegt seit August 2023 unverandert bei 5,25%, aller-
dings erwarten die Ratingexperten aufgrund des sinkenden Inflationsdrucks erste Zinssen-
kungen im Laufe des Jahres.

In eigener Sache Il: NORD/LB Kapitalmarktkonferenz am 27. und 28. August in Hannover
An dieser Stelle freuen wir uns sehr, unsere Leserschaft auf die NORD/LB Kapitalmarktkon-
ferenz 2024 aufmerksam zu machen. Unter der Uberschrift ,Mission: (Im)Possible” laden
wir flr den 27. und 28. August 2024 in das Schloss Herrenhausen nach Hannover ein, um
gemeinsam mit unseren Kundinnen und Kunden tber mogliche Losungen fiir die aktuellen
Herausforderungen unserer Zeit zu diskutieren. Eine ,Save the Date“-Mail haben wir am
gestrigen Dienstag versandt. Die Einladung mit der Moglichkeit zur Anmeldung und dem
genauen Programmablauf stellen wir zeitnah vor der Veranstaltung zur Verfligung. Sollten
Sie die Vorabanklndigung gestern nicht erhalten aber Interesse an der NORD/LB Kapital-
marktkonferenz haben, gehen Sie sehr gern auf lhren Sales-Kontakt zu oder sprechen uns
direkt an (msfr@nordlb.de). Wie in den Vorjahren werden wir auch in diesem Jahr als Floor
Research vor Ort sein und freuen uns auf anregende Diskussionen sowie aufschlussreiche
Gesprache mit Ihnen auf und neben den Panels und Redepulten.



mailto:msfr@nordlb.de
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

EZB tagt: Zinssenkung auch im April unwahrscheinlich

Letzte Woche haben wir unseren Ausblick zur bevorstehenden EZB-Ratssitzung unter dem
Titel ,,Der friihe Vogel fangt den Wurm?“ veroffentlicht. Zuletzt hatten die jingsten Daten-
punkte zur Entwicklung der Teuerungsraten im gemeinsamen Wa&hrungsraum Zinssen-
kungsphantasien unter den Finanzmarktteilnehmern befeuert. Dies allerdings mit einer
rasch einsetzenden neuerlichen Zinswende gleichzusetzen, ware unseres Erachtens wei-
terhin mehr als verfriiht. Seit der letzten Ratssitzung der EZB ist mal wieder viel passiert.
Der EZB-Rat hat ndmlich am 13. Marz Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen
beschlossen. Diese Anderungen wiirden sich laut EZB darauf auswirken, wie Zentralbankli-
quiditat angesichts einer in den kommenden Jahren nach wie vor erheblichen, aber all-
mahlich sinkenden, Uberschussliquiditdt im Bankensystem bereitgestellt werde. Mit der
Uberarbeitung sollen die kurzfristigen Geldmarktsitze so gesteuert werden, dass sie sich
eng an den geldpolitischen Beschlissen des EZB-Rats orientieren. Wir denken unverandert,
dass ein erster Schritt im Juni (-25bp) das Hochste der Gefiihle wére, die Tur dafiir ist mehr
als nur einen Spalt gedffnet. Einig sind sich auch fiir die April-Sitzung alle: Zu rechnen ist
eindeutig mit einer weiteren Zinspause. Wir sehen bereits jetzt mit grolem Interesse der
Sitzung im Juni entgegen, da dann die neuen , staff projections” verkiindet werden, welche
stets eine gewisse Brisanz bergen. Diese haben noch einmal an Gewicht gewonnen, schie-
len nun doch alle auf die datenbasierte erste Zinssenkung ungefahr zur Jahresmitte.

NWB: Kreditportfolio 2023 auf Rekordniveau von mehr als EUR 53 Mrd. angewachsen
Am 21. Marz hat die Nederlandse Waterschapsbank (NWB, Ticker: NEDWBK) ihren Bericht
fiir das Geschaftsjahr 2023 veroffentlicht. Im vergangenen Jahr wurden neue Darlehen an
den niederldandischen offentlichen Sektor (u.a. Wasserverbande) und fiir Projekte im Be-
reich der Erneuerbaren Energien von EUR 7,4 Mrd. gewahrt. Gegeniiber dem Jahr 2022 ist
das Neugeschéftsvolumen somit um EUR 2,2 Mrd. zuriickgegangen. Trotz der erneut riick-
laufigen Entwicklung in den Neuvergaben stand per Geschéftsjahresende ein neuer Rekord
im Kreditportfolio zu Buche (EUR 53,9 Mrd.). Das Nettoergebnis ging im Vergleich zum
Vorjahr leicht zuriick und betrug zum Stichtag EUR 126 Mio., nachdem es sich Ende 2022
auf EUR 143 Mio. belief. Die NWB sieht dabei vor, EUR 60 Mio. als Dividende an die An-
teilseigner auszuschitten. Nicht zuletzt im niederlandischen Agency-Markt ist die NWB ein
etablierter Emittent von sowohl Green als auch Social Bonds. Erstere werden auch als
,Water Bonds” bezeichnet, wiahrend Anleihen im sozialen Format unter dem Label ,SDG
Housing Bonds” emittiert werden. Gemal Geschéftsbericht wurden im Jahr 2023 EUR 8,9
Mrd. an Refinanzierungsmitteln lGber den Kapitalmarkt aufgenommen, darunter EUR 2,3
Mrd. via SDG Housing Bonds und weitere EUR 1,5 Mrd. Uiber die Emission von Water
Bonds. Somit wurden 42,3% des Fundingbedarfs der NWB Uber die Emission von ESG-
Anleihen gedeckt. Laut Emittent belief sich die durchschnittliche Laufzeit der aufgenom-
menen Refinanzierungsmittel dabei auf 5,3 Jahre. Das insgesamt ausstehende Anleihevo-
lumen wurde indes auf EUR 61,1 Mrd. beziffert, davon machten ESG-Bonds 38% aus. Fir
die Zukunft erwartet die NWB, dass die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln seitens des
offentlichen Sektors in den Niederlanden weiter zunehmen wird. Infolgedessen wird auch
mit einem weiteren Wachstum des Kreditportfolios gerechnet.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12447?cHash=1c014752ff2b66602f1b3d774c2a37e2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12069?cHash=f76ee2882e03059f398ae6f78c469325
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Aktuellste Pressemitteilungen zu den deutschen 6ffentlichen Schulden

Am 05. April hat das Statistische Bundesamt die Zahlen des Offentlichen Gesamthaushalts
flir das Jahr 2023 vorgestellt: Einnahmen i.H.v. EUR 1.860 Mrd. (vgl. 2022: +6,4%) standen
Ausgaben von rund EUR 1.952 Mrd. (+4,1%) gegeniliber. Damit schlossen die Kern- und
Extrahaushalte von Bund, Landern, Gemeinden und Sozialversicherung das letzte Jahr mit
einem — in Abgrenzung der Finanzstatistiken errechneten — Finanzierungsdefizit von
EUR 91,9 Mrd. ab. Das Defizit fiel damit um EUR 35,4 Mrd. geringer aus als 2022 und lag
erstmals seit dem Rekorddefizit 2020 (EUR 189,2 Mrd.) unter dem symbolischen Schwel-
lenwert von EUR 100 Mrd. Nach den Ergebnissen der vierteljahrlichen Kassenstatistik ging
das Defizit zum weitaus grofRten Teil zu Lasten des Bundes (EUR -87,6 Mrd.), wie auch in
den Vorjahren. Erstmals seit Jahren verzeichneten auch Gemeinden ein Defizit (EUR -6,8
Mrd.), wahrend sich bei den Landern Einnahmen und Ausgaben nahezu ausglichen. Die
Sozialversicherung wies einen relativ geringen Uberschuss auf (EUR 2,7 Mrd.). Einnahmen
aus Steuern und steuerdhnlichen Abgaben stiegen gegeniiber 2022 um 3,8% auf rund
EUR 1.584 Mrd. (2022: EUR 1.525 Mrd.). Maligeblich sei der Zuwachs der Sozialversiche-
rungsbeitrdge (+6,3%), die Steuereinnahmen wuchsen indes um 2,2%.

Finanzierungssalden des Offentlichen Gesamthaushalts nach Ebenen (EUR Mrd.)
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01
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. . 4,7
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Quelle: Destatis, NORD/LB Floor Research

Ferner zeige die restriktive Geldpolitik der EZB Wirkung: Beim Bund stieg der Zinsaufwand
fur Kreditmarktmittel um EUR 29,3 Mrd. auf nunmehr EUR 46,7 Mrd. — mehr als das Zwei-
einhalbfache (+168,3%) der Ausgaben des Vorjahrs. Bei Lindern und Gemeinden stiegen
die Zinsausgaben ebenfalls, jedoch weitaus moderater (+13,1% auf EUR 10,5 Mrd. bzw.
+41,4% auf EUR 2,9 Mrd.). Im Vergleich zu 2022 flossen dem Bund auf der anderen Seite
mit EUR 13,7 Mrd. etwa doppelt so viele Zinsen aus anderen Bereichen zu. COVID-19-
bedingte Bundeszuweisungen sanken, wahrend die Zuschiisse unter anderem fiir Energie-
hilfen stiegen. So gab der Bund fiir laufende Zuweisungen, Zuschiisse und Schuldendienst-
hilfen an andere Einheiten des Offentlichen Gesamthaushalts — im Wesentlichen die Lin-
der — deutlich weniger aus (-13,9%) als im Vorjahreszeitraum. Vor allem der Rickgang der
vorwiegend Uber die Lander ausgezahlten COVID-19-Unternehmenshilfen und der dadurch
bedingten Zuweisungen an den Gesundheitsfonds schlugen sich hier nieder.
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Die IBB wird 100 Jahre — gestern, heute und morgen in Berlin

Aus dem Jubildumstext der Investitionsbank Berlin: ,,Am 2. April 1924 setzte der Magistrat
von Grof3-Berlin mit der Grindung der Wohnungsfiirsorgegesellschaft mbH einen ent-
scheidenden Schritt gegen die damalige Wohnungsnot in der Hauptstadt — ein historischer
Moment, der gleichzeitig den Beginn der Investitionsbank Berlin (IBB) markiert. Heute, ein
Jahrhundert spater, feiern wir als Forderbank des Landes Berlin zusammen mit Ihnen unser
100-jahriges Bestehen. Stolz und dankbar erinnern wir uns an eine Zeit voller denkwdirdi-
ger Augenblicke, beeindruckender Menschen und herausfordernder Aufgaben — stets mit
dem Ziel, Berlin und seine Blrger:innen zu unterstiitzen und zu férdern.” Die Unterneh-
menshistorie reicht damit von der Uberwindung der Wohnungsnot in den 1920er Jahren
Uber den Ausgleich struktureller Defizite nach der Wiedervereinigung bis hin zur moneta-
ren Wirtschaftsforderung im 21. Jahrhundert. Zwischenzeitlich wurde die IBB dabei in die
Landesbank Berlin integriert (1993). Seit der Abspaltung der IBB im Jahr 2004 agiert die
Forderbank jedoch wieder eigenstandig. Im Mai 2021 hat das Berliner Abgeordnetenhaus
eine Umstrukturierung beschlossen, wodurch die neu gegriindete IBB Unternehmensver-
waltung AGR im direkten Besitz des Landes Berlin die Tragerschaft (iber die IBB und alle
Tochterunternehmen erhalt (IBB Gruppe). Dies soll die Transparenz der Bank erhéhen und
die Kostenstruktur effizienter gestalten. Die Unterstiitzung von KMU, die flr die Wirtschaft
Berlins von hoher Bedeutung sind, erstreckt sich mittlerweile Gber unterschiedliche Pro-
gramme in den Phasen Unternehmensstart (z.B. Berlin Start — Existenzgriinderdarlehen),
-wachstum (z.B. Berlin Kapital) sowie -stabilisierung (z.B. Liquiditatshilfen BERLIN). Ein Teil
der IBB Gruppe ist die IBB Ventures, welche Anteile an Start-ups aus verschiedenen Bran-
chen (z.B. Industrietechnik) halt und damit ein wichtiges Instrument zur wirtschaftspoliti-
schen Steuerung des Bundeslandes darstellt. Bedingt durch ihre lange Historie offeriert die
IBB auch weiterhin Forderangebote in den Bereichen Wohnungsbau, Modernisierung und
Instandhaltung. Teilweise werden die einzelnen Programme Uber die Hausbank beantragt
und ausbezahlt (Hausbankprinzip), wodurch sich die IBB wettbewerbsneutral gegeniber
Geschaftsbanken verhalt. GemaR Artikel 2 §4 des Investitionsbankgesetzes garantiert das
Bundesland Berlin explizit die Verbindlichkeiten und tragt die Anstaltslast der IBB. Die IBB
ist aktiv in Social & Green Bonds investiert und unterhalt ein IBB ESG Portfolio.

Italien: Mutmatlicher Betrug liber EUR 600 Mio. bei NGEU aufdeckt

In einer Pressemitteilung vom 04. April berichteten die Europdische Staatsanwaltschaft
(EPPO) und die italienische Finanzpolizei iber die Aufdeckung eines internationalen Be-
trugssystems im Zusammenhang mit dem Europaischen Aufbaufonds NGEU. Insgesamt
geht es um EUR 600 Mio. Die Mittel fir (vermeintliche) Projekte wurden von Simest ver-
waltet, ein Unternehmen im Besitz der Cassa Depositi e Prestiti (Ticker: CDEP) — eine
Agency in unserer Coverage. Simest teilte seinerseits in einer Erklarung mit, dass aktiv mit
den Behorden zusammengearbeitet werde und im Rahmen der Zustandigkeit zwischen
Januar 2022 und September 2023 alle verdachtigen Anfragen gemeldet wurden. ,,Die Iden-
tifizierung dieser Falle durch Simest war dank einer prazisen und gewissenhaften Analyse
der Risikoindikatoren moglich. Die Beweise bestatigten die umfassende und proaktive Zu-
sammenarbeit von Simest mit den Behdrden sowie die Angemessenheit und Strenge der
Kontrollen, die zum Schutz der 6ffentlichen Gelder durchgefiihrt wurden”, heilt es in der
Erklarung. Was war passiert? Nach vorlaufigen Erkenntnissen beantragten vornehmlich
KMU Gelder aus dem Fonds, um ihre Geschaftstatigkeit auf auslandische Markte auszuwei-
ten. Verdachtige hatten dazu gefdlschte Bilanzen erstellt und hinterlegt, um die Fiktionali-
tat der Unternehmen zu verschleiern. Erhebliche illegale Gewinne wurden mutmalRlich
Uber ein komplexes Netzwerk weiterer fiktiver Unternehmen gewaschen.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12412?cHash=a1bd8f203b60e9ecb1a8d3953b1e900b
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Issuer
SDBC
ALTA
BPIFRA
COE
SAARLD
BNG

Country
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CA
FR
SNAT
DE
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BRUCAP: Rating von S&P herabgestuft

Die Bonitatsstufe der belgischen Region Brissel-Hauptstadt (Ticker: BRUCAP) wurde am
22. Maérz seitens S&P von AA- (Ausblick: stabil) auf A+ (Ausblick: stabil) insbesondere vor
dem Hintergrund eines erwarteten anhaltenden Haushaltsdefizits herabgestuft. Der stabile
Ausblick spiegelt nach Auffassung der Ratingagentur die Erwartung wider, dass nach der im
Juni stattfindenden Wahl in der Region haushaltskonsolidierende MaRRnahmen eingefiihrt
werden, um die hohe Schuldenquote zu stabilisieren. Urspriinglich war seitens der Region
bereits im Jahr 2023 die Riickkehr zu einem ausgeglichenen Haushalt vorgesehen, im aktu-
ellen Haushaltsplan fiir 2024 wird dafiir nun das Jahr 2026 anvisiert. S&P rechnet daher
mit einem Anstieg der Verschuldung liber die nachsten zwei Jahre und sah sich in Konse-
quenz zur Anderung des Ratings veranlasst. Fiir weiterfiihrende Informationen zu belgi-
schen Regionen verweisen wir auf unser Public Issuer Special — Beyond Bundesldnder: Bel-

gien.

Primarmarkt

Nach unserer Osterauszeit melden wir uns wohlauf zuriick und kommentieren die in unse-
rer Abwesenheit angefallenen Emissionen in gewohnter Weise fir Sie: Den Auftakt fur
unsere Rickschau machte die BNG Bank (Ticker: BNG), auf deren Mandatierung fiir einen
Social Bond wir bereits vor zwei Wochen hingewiesen hatten. Der Kommunalfinanzierer
sammelte auf diesem Wege frische EUR 1,75 Mrd. (5y) zu ms +13bp ein. Nach den Oster-
feiertagen betrat das Land Saarland (Ticker: SAARLD) das Parkett und emittierte eine fri-
sche EUR-Benchmark i.H.v. EUR 500 Mio. (7y) guidancegemal zu ms +14bp. Am gestrigen
Dienstag nutzten gleich vier Emittenten den EUR-Markt zur Erreichung ihrer Fundingziele:
Aus dem Segment der europaischen Supras emittierte die Council of Europe Development
Bank (Ticker: COE) ihren ersten EUR-denominierten Social Inclusion Bond in diesem Jahr
und brachte dabei ein Volumen i.H.v. EUR 1,25 Mrd. (7y) auf die Waage. Das Pricing erfolg-
te final zu ms +13bp. Als vierte kanadische Provinz in diesem Jahr zeigte sich Alberta
(Ticker: ALTA) mit ihrer ersten EUR-Benchmark seit April 2020 am Markt. Gesucht waren
frische EUR 1,5 Mrd. (10y), welche final zu ms +48bp eingesammelt werden konnten. Mit
der China Development Bank (CDB, Ticker: SDBC) kam ebenfalls ein eher seltengesehener
Gast auf die Screens: Die Chinesen platzierten dabei eine Dual Tranche bestehend aus ei-
ner USD- und einer EUR-Benchmark. Die EUR-Anleihe kommt mit einem Volumen i.H.v.
EUR 500 Mio. (3y) daher und wurde final zu ms +60bp gepreist. Aus Frankreich ging die
Bpifrance (Ticker: BPIFRA) auf die Investoren zu und begab einen EUR 1,25 Mrd. (8y)
schweren Bond zu OAT +23bp (entspricht circa ms +21bp). Im Subbenchmarksegment
kénnen wir von einem Floater der Nordic Investment Bank (Ticker: NIB) i.H.v. EUR 25 Mio.
(7y) berichten. Das Pricing erfolgte zu +19bp gegeniiber dem Drei-Monats-Euribor. Zudem
stockte das Land Niedersachsen (Ticker: NIESA) seine 2029er Anleihe um EUR 500 Mio.
guidancegemalR zu ms +7bp auf. Die Europédische Union (Ticker: EU) war im Rahmen der
jungsten Anleiheauktion ebenfalls aktiv und stockte mit der EU 3,125% 04/12/2030 sowie
der EU 3,0% 04/12/2034 direkt zwei Bonds um EUR 2,267 Mrd. respektive EUR 2,392 Mrd.
auf. Vor der anstehenden EZB-Sitzung gab es keine neuen Mandatierungen.

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
09.04. XS2800342318 3.0y 0.50bn ms +60bp -/Al/ A+ -
09.04. XS2802866728 10.5y 1.50bn ms +48bp AA- / Aa2 / AA- -
09.04. FRO01400PGB2 7.8y 1.25bn ms +21bp AA-/ Aa2 /- -
09.04. XS2803760359 7.0y 1.25bn ms +13bp AAA / Aaa / AAA X
03.04. DEOOOA3H3GP3 7.0y 0.50bn ms +14bp AAA /- /- -
27.03. XS2797440638 5.0y 1.75bn ms +13bp AAA / Aaa / AAA X

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022.pdf
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Covered Bonds
Ein Riickblick auf das I. Quartal im Covered Bond-Segment

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Der Monat Januar bricht den Monatsrekord bei den Neuemissionen

Diese Ausgabe unserer Wochenpublikation méchten wir zum Anlass nehmen, einen Blick
auf das |. Quartal des Jahres 2024 zu werfen. Einmal mehr l3sst sich ohne Ubertreibung
festhalten, dass sich das saisonale Muster eines emissionsreichen Jahresstarts erneut be-
statigt hat. Beispielhaft fiir diese Entwicklung steht der Monat Januar, welcher das héchste
jemals von uns beobachtete Neuemissionsvolumen am Primadrmarkt aufwies und ebenfalls
bei der Anzahl der erfolgreich platzierten Deals einen neuen Rekord verzeichnete. Insge-
samt standen 49 ,frische” Covered Bonds zu Buche, die sich auf ein Volumen in H6he von
EUR 40,6 Mrd. summierten. Angetrieben wurden die Emittenten von einem durchaus be-
achtlichen Nachfragelberhang und den gut performenden Deals. Entsprechend hoch wa-
ren bei einigen Neuemissionen die Bid-to-cover-Ratios. Der Nachfrageriickgang der EZB,
infolge der Beendigung der Ankaufprogramme und deren Rickfiihrung, wurde von den
anderen Investoren mehr als iberkompensiert. Fiir den weiteren Verlauf des Jahres 2024
dirften die Entscheidungen des EZB-Rats zur ,,konventionellen” Geldpolitik wieder deutlich
starker in den Fokus riicken. Insbesondere der Zeitpunkt einer ersten moglichen Zinssen-
kung wird unserer Meinung nach ein dominierendes Thema am Markt sein.

Primarmarkt Q1/2024: Emissionsvolumen summiert sich auf EUR 72,1 Mrd.

Nach dem extrem dynamischen Start in das Jahr ebbte das Emissionsaufkommen nicht
wirklich ab, obwohl die Monate Februar und Marz sich erwartungsgemal nicht ganz so
stark prdsentierten wie noch der Januar. Insgesamt blicken wir auf ein Emissionsvolumen
in Hohe von EUR 72,1 Mrd. zuriick, an dem erwartungsgemaf Frankreich (30%) sowie
Deutschland (20%) die groBRten Anteile halten. Darauf folgen mit jeweils einem Anteil von
knapp 7% die Jurisdiktionen Italien, Osterreich sowie die Niederlande. Als iiberraschend
emissionsfreudig zeigten sich insbesondere Emittenten aus Italien und Portugal. Insgesamt
entfielen im I. Quartal 2024 Neuemissionen im Volumen von EUR 7,0 Mrd. auf Emittenten
aus diesen Landern. Ein eher entgegengesetztes Bild zeichnet sich mit Blick auf die Covered
Bond-Jurisdiktion Kanada sowie einige APAC-Staaten ab. Wahrend wir in unserer Jahres-
prognose 2024 noch mit einem positiven Nettoneuangebot aus Kanada, Australien und
Neuseeland kalkuliert haben, prasentierten sich die Emittenten aus diesen Jurisdiktionen
im I. Quartal vermehrt zurickhaltend am Markt. In diesem Zeitraum gingen nur zwei Emit-
tenten mit drei Covered Bonds (zwei aus Kanada und einer aus Australien) im Volumen von
EUR 4,8 Mrd. auf die Investoren zu. Auch aus Neuseeland hatten wir bei Falligkeiten von
EUR 2,5 Mrd. im Jahr 2024 mit etwas mehr Aktivitat gerechnet; geht doch der letzte Deal
im EUR-Benchmarkformat aus dieser Jurisdiktion auf den Juli 2023 zuriick. Die Zuriickhal-
tung der Emittenten aus diesen Jurisdiktionen fiihren wir neben vielen anderen Aspekten
auch auf das breite Spektrum an unterschiedlichen Wahrungen zuriick, in denen diese
Emittenten am Markt aktiv sind und entsprechend selektiv mit ,frischer” Ware im EUR-
Benchmarksegment auf die Investoren zugehen. Da gerade kanadische Emittenten ver-
mehrt Deals mit hohem Volumen am Markt platzieren und dazu neigen, Covered Bonds in
enger zeitlicher Abfolge nacheinander zu emittieren, rechnen wir noch mit einigen Bench-
markemissionen aus dieser Jurisdiktion.
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EUR BMK: Emissionsverlauf
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EUR BMK: Historie Neuemissionen (Q1)
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Langere Laufzeiten sind wieder gefragt!

Nachdem im zweiten Halbjahr des Jahres 2023 die Laufzeiten bis zu finf Jahren den Markt
dominierten und die letzte Emission mit einer Laufzeit von mehr als sechs Jahren auf den
August 2023 datierte, zeigte gleich am zweiten Handelstag des neuen Jahres die Credit
Agricole Home Loan SFH, dass der Markt durchaus aufnahmebereit fiir Covered Bonds mit
einer Laufzeit von zehn Jahren ist. Die franzdsische Emittentin konnte erfolgreich einen
Covered Bond (10,0y) im Volumen von EUR 500 Mio. bei den Investoren platzieren und es
sollte auch nicht der letzte Deal aus diesem Laufzeitsegment im I. Quartal bleiben. Insge-
samt gingen 18 Emittenten mit Deals, welche jeweils Gber eine anfangliche Laufzeit von
mindestens zehn Jahren verfligten, auf die Investoren zu. Die durchschnittliche Laufzeit
aller in den ersten drei Monaten des Jahres 2024 emittierten EUR-Benchmarks betrug 6,8
Jahre, was einem Anstieg um 1,3 Jahre im Vergleich zum selben Zeitraum des Jahres 2023
entspricht. Neben den ,langeren” Laufzeiten waren aber auch Emittenten weiterhin im
Laufzeitsegment kleiner fiinf Jahre aktiv. Entsprechend zeigte sich der Covered Bond-Markt
unserer Meinung nach weiterhin offen flir Neuemissionen — unabhéangig von der jeweils
gewadhlten Laufzeit.

EUR BMK: Laufzeiten Neuemissionen
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Riickzug der EZB vom Covered Bond-Markt wurde kompensiert

Infolge der Zinswende und dem Ende der Ankaufprogramme der EZB stellte sich Anfang
des Jahres — bzw. im Jahresvergleich — die Frage, welche Investorengruppe das bisher von
der Notenbank am Primarmarkt abgeschopfte Angebot aufnehmen wiirde. Insbesondere
Real Money-Investoren kompensierten die fehlende Nachfrage der EZB am Primarmarkt
und sorgten in Verbindung mit den anderen Investorenklassen fiir einen deutlichen Nach-
frageliberhang im |. Quartal 2024. Entsprechend fiel die durchschnittliche Bid-to-cover-
Ratio in den ersten drei Monaten des Jahres 2024 mit 3,8x durchaus beachtlich aus — wah-
rend diese im gleichen Betrachtungszeitraum des Vorjahres noch bei lediglich 2,2x notier-
te. Schon zum Ende des Jahres 2024 weisen die Anteile der Covered Bonds, welche nicht
vom Eurosystem gehalten werden, unserer Meinung nach auf eine weitestgehende ,Nor-
malisierung” hin. Einen ahnlich ,niedrigen” Anteil an gehaltenen Covered Bonds wies das
Eurosystem zuletzt im Jahr 2016 auf. Weiterhin stellen Banken bzw. Bankentreasuries mit
einem Anteil von Uber 40% die grofSte Investorengruppe im |. Quartal 2024, gefolgt von der
Kategorie , Asset Manager & Funds”.

EZB: Einfluss auf den Covered Bond-Markt Primadrmarkt: Investorenverteilung EUR BMK
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Neuemissionspramien zuletzt nicht in Sicht

Bevor wir uns mit der Spreadentwicklung im |. Quartal 2024 beschaftigen, mochten wir
erst einen Blick auf die Neuemissionspramien in diesem Zeitraum werfen. Dabei sind wir
uns durchaus der in Teilen begrenzten Aussagekraft dieses Indikators bewusst. Dies gilt vor
allem im Hinblick auf die oftmals stark eingeschrankte Liquiditdt im Sekundarhandel.
Gleichwohl kénnen wir aus einer globalen Betrachtung relevante Beobachtungen ableiten.
Wahrend zum Jahresstart die Neuemissionspramien teilweise im zweistelligen oder hohen
einstelligen Bereich lagen, gingen diese im Verlauf des |. Quartals deutlich zuriick. Am ak-
tuellen Rand weist das Gros der neu platzierten Deals keine oder sogar eine negative Neu-
emissionspramie aus. Lag die durchschnittliche NIP fiir den Monat Januar noch bei +6,1bp,
drehte diese im Marz ins Negative und notierte bei -1,0bp. Die hohe Nachfrage fiihrt trotz
des stetigen Neuangebots am aktuellen Rand weiterhin zu gut gefiillten Orderbiichern,
welche auch bei einer deutlichen Reduktion des Spreads in der Vermarktungsphase zu
keinen rapiden Rickgdngen in den Orderbiichern fiihren. Diese Entwicklung ist unserer
Meinung nach aber eher die Ausnahme und sollte nicht als neue Normalitdt am Covered
Bond-Markt verstanden werden.
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Vier neue Emittenten am Covered Bond-Markt

In den ersten drei Monaten des Jahres konnten wir insgesamt vier neue Emittenten aus
drei Jurisdiktionen am Markt fir EUR-Benchmarks begriiRen. Mit der Oldenburgischen
Landesbank (vgl. Issuer View) und der Landesbank Saar gingen gleich zwei neue Emittenten
aus Deutschland auf die Investoren zu und konnten jeweils einen Pfandbrief im Volumen
von EUR 500 Mio. erfolgreich am Markt platzieren. Darliber hinaus erweiterten auch die
Shinhan Bank aus Stidkorea und die TSB Bank aus GrofRbritannien die Riege der EUR-
Benchmarkemittenten. Wahrend die beiden Deals der deutschen Institute eine anfangliche
Laufzeit von mindestens acht Jahren aufwiesen, begniigten sich die beiden anderen Insti-
tute mit einer Laufzeit von hochstens flinf Jahren fiir ihre ersten Benchmarkemissionen.
Die erfolgreichen Debiits am Primdrmarkt sind unserer Meinung nach ein Indikator fiir den
nach wie vor stetigen Wachstumskurs des Covered Bond-Marktes.

Spreadentwicklung: Repricing setzte sich im I. Quartal weiter fort

Die Zinswende der EZB fiihrte zu einem Repricing am Covered Bond-Markt, das auch in den
ersten Monaten des neuen Jahres noch keinen Abbruch fand. Nachdem zum Jahresstart
die Spreads in fast allen Jurisdiktionen noch leicht anstiegen, entwickelte sich im Verlauf
des I. Quartals eine gegenlaufige Bewegung, die zu einer deutlichen Reduktion der Spread-
niveaus fiihrte. Uberwiegend notierten die Spreads Ende Mé&rz 2024 sogar unterhalb den
Werten zum Jahresende 2023. Diese Entwicklung ist aber entlang der unterschiedlichen
Laufzeitsegmente differenziert zu betrachten. In der Tendenz sind die Spreadriickgange im
Vergleich zum Jahresende in den kirzeren Laufzeitsegmenten starker ausgepragt als bei
Covered Bonds mit einer Laufzeit von sieben oder zehn Jahren. Vor dem Hintergrund der
anhaltenden Debatte um das CRE-Exposure von einigen deutschen Pfandbriefemittenten
haben sich die Pfandbriefspreads von Instituten mit einem héheren Exposure deutlich aus-
geweitet. In unserer aggregierten Spreadbetrachtung fiihrt dies aufgrund der Verwendung
von Durchschnittswerten fir Deutschland insgesamt zu einem Spreadanstieg. Mit Blick auf
den weiteren Spreadverlauf sehen wir durchaus einige Argumente dafiir, dass wir die groR-
te Bewegung beim Repricing bereits gesehen haben, auch wenn wir einen leichten Anstieg
der Spreads zur Jahresmitte nicht ausschlieBen kénnen. Die zukiinftige Entwicklung der
Spreads am Covered Bond-Markt hangt unserer Meinung nach maligeblich von den geld-
politischen Implikationen der Notenbanken ab.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12254?cHash=b38317c1bdb6e07a05b6364e019672e5
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Fazit und Ausblick

Insgesamt blicken wir auf ein starkes |. Quartal zuriick, das zwar nicht den Rekord an Neu-
emissionen aus dem Jahr 2023 einstellen konnte, was wir aber gerade vor dem Hinter-
grund der niedrigeren Falligkeiten, als starken Start ins Jahr 2024 beschreiben wiirden. In
Summe konnten Covered Bonds im Volumen von EUR 72,1 Mrd. in den ersten drei Mona-
ten des Jahres erfolgreich platziert werden. Wenig liberraschend ist das Gros der Emitten-
ten geographisch den Jurisdiktionen Frankreich und Deutschland zuzurechnen. Das saiso-
nale Muster eines starken Jahresstartes wurde im |. Quartal dieses Jahres zusatzlich durch
die gute Performance der neuplatzierten Deals am Primar- und Sekundarmarkt untermau-
ert. Hervorzuheben ist unserer Meinung nach die ,,neue” Flexibilitdt bei der Wahl des Lauf-
zeitsegments sowie die aulRergewohnliche Entwicklung bei den Neuemissionspramien.
Auch in Abhédngigkeit von dem weiteren Verlauf auf Seiten der NIP kdnnten sich auf mittle-
re bis lange Sicht die Investoren starker auf den Sekundarmarkt konzentrieren. Die zukiinf-
tige Spreadentwicklung wird unserer Meinung nach maRgeblich von den Zinsimplikationen
der Notenbanken gepragt sein. Wir rechnen weiterhin mit einer dynamischen Entwicklung
am Covered Bond-Markt und sehen diesen aktuell in guter Verfassung. Entsprechend
konnten wir auch vier neue EUR-Benchmarkemittenten am Primarmarkt begrifSen.



17 / Covered Bond & SSA View ¢ 10. April 2024 NORD/LB

SSA/Public Issuers
SSA: Ein Riuckblick auf das I. Quartal

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

Q1/2024 - Emissionsvolumen auf Rekordniveau

Nachdem wir zu Beginn des Jahres bereits einen umfassenden Blick auf den stets dullerst
aktiven Januar im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 05. Februar geworfen haben,
mochten wir den zeitlichen Horizont in dieser Ausgabe auf das erste Jahresviertel erwei-
tern. Bis Ende Marz 2024 addierten sich fir das SSA-Segment in unserer Abgrenzung —
Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies, also ohne Staaten — EUR-Benchmarks in
Hohe von beeindruckenden EUR 131,8 Mrd. (2023: EUR 112,0 Mrd.; 2022: EUR 94,9 Mrd.;
2021: EUR 114,6 Mrd.). Die Orderbiicher waren mit einem Volumen von EUR 617,8 Mrd.
rund 42% groRRer als Gber den gleichen Zeitraum im Vorjahr (2023: EUR 436,4 Mrd.). Das
Rekordniveau aus dem Jahr 2021 mit EUR 624,2 Mrd. verfehlte das |. Quartal 2024 denkbar
knapp. Aufgrund des rekordverdachtigen Emissionsvolumens kdnnen wir jedoch mit Recht
von dem starksten I. Quartal jemals fiir unser SSA-Universum sprechen.

Das groRe Ganze

Starten wir unsere Rickschau mit einem Vergleich der Emissionsvolumina der vergange-
nen Jahre: Bis Ende Marz verzeichneten wir in unserem eingangs definierten SSA-Segment
EUR-BMK-Emissionen mit einem Rekordvolumen von EUR 131,8 Mrd. Noch nie zuvor sind
wir derart stark aus dem |. Quartal eines Jahres herausgekommen. Nachdem es im vergan-
genen Jahr nicht ganz gereicht hat, den bisherigen ,Primus” aus 2021 vom Thron zu stir-
zen, sah sich der Markt gewillt, ein neues Allzeithoch hinsichtlich des Emissionsvolumens
anzusteuern. Insgesamt haben sich 58 unterschiedliche Emittenten erfolgreich am Markt
gezeigt und dabei 81 frische Anleihen begeben. Der grofSte Anteil ging dabei auf das Konto
der Supranationals: Insgesamt wurden in diesem Segment 15 Anleihen mit einem Gesamt-
volumen von EUR 49,5 Mrd. emittiert. Die Orderblicher der Supranationals waren in die-
sem Jahr bisher stets prall gefiillt: Zusammenaddiert tber alle Emissionen kommen wir auf
einen Wert von EUR 340,0 Mrd. — mehr als in den (brigen Teilsegmenten zusammen. Aus
Deutschland konnten wir zwar die grofSte Anzahl an Anleihen beobachten (32 Stiick), das
Gesamtvolumen befindet sich mit EUR 40,2 Mrd. jedoch hinter den Supranationals, welche
naturgemal} groBvolumiger agieren als regionale Férderbanken oder auch deutsche Lan-
der. Das aggregierte Orderbuchvolumen in Héhe von EUR 122,0 Mrd. war dennoch an-
sehnlich. Frankreich rangierte mit einem Emissionsvolumen von in Summe EUR 16,3 Mrd.
auf Platz drei in unserer Liste. Neun Anleihen wurden im ersten Jahresviertel emittiert, das
groBte Interesse gemessen in Form von Orderbucheintragen zog im franzdsischen SSA-
Segment stets der Defizit- bzw. Schuldentilgungsfonds CADES auf sich. Aus Kanada (nicht
nur aus den von uns gecoverten Provinzen) konnten wir bisher EUR-BMK-Emissionen in
Hohe von EUR 7,0 Mrd. beobachten. Vergangenes Jahr wurden im gleichen Zeitraum An-
leihen mit einem Gesamtvolumen von EUR 4,3 Mrd. geprintet. Aus den Niederlanden
konnten wir im Vergleich zum Vorjahr hingegen keine Steigerung feststellen: Wurden in
2023 Anleihen in Héhe von EUR 6,5 Mrd. emittiert, belief sich das Volumen im gleichen
Zeitraum fir 2024 auf lediglich EUR 4,3 Mrd. Aus Spanien waren in Q1/2024
Andalusien, Madrid und das Baskenland am Primarmarkt aktiv; hier belief sich das Volu-
men auf insgesamt EUR 4,4 Mrd.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12316?cHash=5929968edcb9d83e172ebaca223abba6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12069?cHash=f76ee2882e03059f398ae6f78c469325
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=3d49d9a8f19b9bee6026245f03c43a7a
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Ubersicht der Emittenten mit den meisten Transaktionen und dem groRten Volumen

. # Benchmark- . EUR-Benchmarks
Emittent Transaktionen Emittent (EUR Mrd.)
KFW 4 KFW 18,0
EIB 3 EU 14,0
NIESA 3 EIB 14,0
BERGER 3 EFSF 9,0
HESSEN 3 CADES 8,0
EU 2 BERGER 3,8
CADES 2 IBRD 3,0
ASIA 2 NIESA 3,0
BADWUR 2 BNG 3,0
EFSF 2 HESSEN 3,0

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Ein Blick auf Deutschland: Wer war am Primarmarkt aktiv, wer fehlte bisher?

Werfen wir einen detaillierten Blick auf die Emissionen aus Deutschland. Von den ,17“
Bundesldndern (inkl. der Gemeinschaft deutscher Lander [Ticker: LANDER]) konnten wir
bisher EUR-BMK-Emissionen in Hohe von EUR 18,0 Mrd. in unsere Datenbank einpflegen.
Uber den gleichen Betrachtungszeitraum im Vorjahr lag das Emissionsvolumen mit
EUR 17,6 Mrd. geringfiigig niedriger. Sowohl vom Volumen als auch von der Anzahl der
Anleihen her waren nicht etwa Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) oder wie im letzten
Jahr das Land Niedersachsen (Ticker: NIESA) am aktivsten, sondern das Land Berlin (Ticker:
BERGER): Insgesamt wurden von der Bundeshauptstadt drei Anleihen mit einem Gesamt-
volumen in Hohe von EUR 3,75 Mrd. emittiert. NIESA und Hessen (Ticker: HESSEN) platzier-
ten zwar ebenfalls jeweils drei frische Anleihen am Markt, kommen beide fiir sich genom-
men jedoch ,,nur” auf ein Volumen von EUR 3,0 Mrd. Bisher nicht mit EUR-BMK-Anleihen
in Erscheinung getreten sind die Ldnder Bayern (Ticker: BAYERN), Brandenburg (Ticker:
BRABUR), Hamburg (Ticker: HAMBRG), Saarland (Ticker: SAARLD) und Thiringen (Ticker:
THRGN). Wobei es hierbei zu beachten gilt, dass das SAARLD bei dem Ende Januar emit-
tierten Landerjumbo Nr. 64 beteiligt war. Dem Konstrukt LANDER haben wir zuletzt im
Rahmen unserer Wochenpublikation vom 14. Februar einen eigenen Artikel gewidmet.
Von den regionalen Férderinstituten in unserer Coverage fehlten bisher auch noch einige:
Im I. Quartal waren hier nur die Bayerische Landesbodenkreditanstalt (Ticker: BYLABO),
Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB), Investitionsbank Schleswig-Holstein (Ticker: IBBSH),
Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen (Ticker: WIBANK) sowie die NRW.BANK (Ticker:
NRWBK) mit frischen Anleihen im Volumen ab EUR 500 Mio. aktiv.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=cd749ed7594c2632466edfbf9555d39a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=cd749ed7594c2632466edfbf9555d39a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12334?cHash=5ae95feafe125bc056c19a71ce4d0610
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=75b82c3df544a61d7f85a8a6aa6ab223
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E-Supras mit Abstand vorne

Im Teilsegment der Supranationals stachen vor allem wieder die E-Supras (EU, EIB und
EFSF) hervor: Seitens des Mega-Emittenten EU haben wir ein EUR-BMK-Emissionsvolumen
von EUR 14,0 Mrd. anhand zweier Neuemissionen im Rahmen der bisher erfolgten syndi-
zierten Transaktionen ermittelt (vgl. Fundingplan fur H1/2024). Mit von der Partie war
erstmals seit November 2022 auch wieder ein frischer Green Bond (vgl. Wochenpublikation
vom 20. Mérz). Die Orderbliicher zeigten dabei die Beliebtheit der Staatengemeinschaft als
Emittenten: Aggregiert umfassten diese respektable EUR 153,5 Mrd. Zum Vergleich: Die
Orderbiicher aller Deals aus Deutschland (Lander und Agencies) aggregierten sich auf ,nur”
EUR 122 Mrd. Von der EIB und der EFSF ermittelten wir Emissionen von EUR 14,0 Mrd. bzw.
EUR 9,0 Mrd. Die EIB wies dabei im Durchschnitt eine fast zehnfache Uberzeichnung auf,
die Orderbicher betrugen in Summe EUR 119,5 Mrd. Der ESM war ebenfalls mit einer Neu-
emission i.H.v. EUR 2,0 Mrd. aktiv und sammelte auf diesem Wege bereits auf einen Schlag
ein Drittel des fur 2024 ausgegebenen Fundingziels von EUR 6,0 Mrd. ein. AuRerhalb der
E-Supras verzeichneten wir noch Emissionen der International Bank for Reconstruction and
Development (Ticker: IBRD; EUR 3,0 Mrd.), der Asian Development Bank (Ticker: ASIA,;
EUR 2,3 Mrd.), der International Development Association (Ticker: IDAWBG; EUR 1,8 Mrd.),
der Corporacion Andina de Fomento (Ticker: CAF; EUR 1,5 Mrd.), der Entwicklungsbank des
Europarats (Ticker: COE; EUR 1,5 Mrd.) und der Nordic Investment Bank (Ticker: NIB;
EUR 500 Mio.). Die Emittenten aus dem Segment der aulRereuropéischen Supras haben wir
erst kirzlich im Rahmen unseres Issuer Guide — AulRereuropdische Supranationals (MDBs)
2024 detaillierter beleuchtet.

Kanadische Provinzen wieder deutlich prasenter am SSA-Primarmarkt

Die kanadischen Provinzen und Territorien gehoren fiir uns zu den wichtigsten Emittenten
im Segment der Sub-Sovereigns. Im |. Quartal zeigten sich gleich drei von ihnen am SSA-
Primarmarkt aktiv und nutzten den EUR zur Erreichung ihrer Fundingziele. Insgesamt wur-
den von den Provinzen British Columbia (Ticker: BRCOL), Ontario (Ticker: ONT) sowie
Quebec (Ticker: Q) frische Anleihen i.H.v. EUR 4,75 Mrd. emittiert. Das Volumen liegt damit
héher als die Emissionsvolumina von anderen Sub-Sovereigns aus unserer Coverage wie
z.B. den spanischen Regionen (EUR 4,4 Mrd.) und ebenfalls Gber dem Volumen der belgi-
schen Regionen (EUR 3,8 Mrd.). Wahrend Q seit 2013 regelmaRig (mit einer Unterbre-
chung in 2016) einmal pro Kalenderjahr eine EUR-Benchmark-Emission durchfiihrte, gingen
den Deals von BRCOL und ONT jeweils Perioden der Abstinenz voraus. Im Falle von ONT
datiert der bis zum damaligen Zeitpunkt letzte Auftritt am EUR-Markt auf den Juni 2021,
als EUR 1,0 Mrd. bei zehn Jahren Laufzeit zu ms +17bp eingesammelt wurden. Die letzte
Transaktion von BRCOL lag indes schon deutlich weiter zuriick: Im Oktober 2015 entschied
sich die Provinz dazu, EUR 500 Mio. bei zehnjahriger Laufzeit zu final ms +7bp einzusam-
meln. Die nun in Q1/2024 erfolgten Neuemissionen der drei genannten Provinzen lassen
sich vornehmlich durch deutlich gestiegene Reoffer-Spreads charakterisieren: BRCOL emit-
tierte Mitte Januar frische EUR 1,25 Mrd. bei langer zehnjdhriger Laufzeit (10,5y) zu
ms +44bp. ONT ging Ende Januar mit identischem Volumen und einer etwas kiirzeren Lauf-
zeit von zehn Jahren auf die Investoren zu und printete final ebenfalls zu ms +44bp. Q ent-
schied sich im Marz traditionell gleichermalen fiir das zehnjahrige Laufzeitsegment, brach-
te mit frischen EUR 2,25 Mrd. aber ein deutlich hoheres Volumen auf die Waage. Der finale
Reoffer-Spread lag bei ms +46bp. Fiir weitere Informationen zum Kapitalmarktauftritt und
zu den Fundingstrategien kanadischer Sub-Sovereigns verweisen wir an dieser Stelle auf
unseren kirzlich erschienenen Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024,
welcher die mittlerweile flinfte Ausgabe dieser Publikationsreihe darstellt.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=bae6475a862e537e24313fb8af692390
https://commission.europa.eu/document/download/093607a2-c58a-4a66-ae50-b930a73435f9_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202024_12.12.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12425?cHash=340d6048e16f84f63125ca962f8ba5fa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12425?cHash=340d6048e16f84f63125ca962f8ba5fa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=3d49d9a8f19b9bee6026245f03c43a7a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
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Tap-Volumen nach Emittenten (EUR Mrd.)
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EU dominiert Tap-Volumen

Auch wenn Taps nicht in unseren ,grofen” Datenkranz mit eingeflossen sind, mochten wir
uns diesen aufgrund des auRerordentlich hohen Volumens separat widmen. In Q1/2024
summierte sich der Betrag bereits auf EUR 30,0 Mrd. Allein EUR 21,5 Mrd. davon entfallen
auf ganze acht Aufstockungen der EU. Darlber hinaus entschieden sich EFSF, KFW,
RENTEN, NRW, WALLOO, BNG, IDAWBG und EUROF dazu, bestehende Anleihen im Volu-
men zu vergroRern. In Relation zum Neuemissionsvolumen i.H.v. EUR 131,8 Mrd. belief
sich der Gesamtbetrag an Taps auf knapp 23% und ist damit auBerordentlich hoch.

Tap-Volumen nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Laufzeiten tendieren wieder zu etwas langeren Bereichen

Neben dem Blick auf Emissionsvolumina und Orderbicher lohnt sich stets auch eine na-
here Betrachtung der Laufzeitsegmente. Wie wir bereits fiir das Gesamtjahr 2023 berich-
ten konnten, waren auch in Q1/2024 Laufzeiten im Bereich von 5-10Y die préaferierte
Wahl fur EUR-BMK-Neuemissionen. Mit rund 56,4% (2023: 49,4%) aller neuemittierten
Anleihen lag dieses Band erneut vorne und konnte im Vergleich zum Gesamtjahr 2023
weitere Zugewinne verbuchen, wahrend Emissionen im Bereich 3-5Y (15,1%) bisher recht
deutlich zuriickgingen (2023: 26,0%). Da auch die Laufzeitenbdnder 10-15Y sowie >25Y
mit Anteilen von 15,4% (2023: 14,0%) respektive 8,9% (2023: 6,8%) leichte Zuwachse
verzeichnen konnten, sahen wir in Q1/2024 eine klare Tendenz seitens der Emittenten zu
wieder etwas langeren Laufzeiten.

EUR-Benchmark-Emissionen nach Laufzeitenbereich Prozentuale Verteilung nach Laufzeitenbereich
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Orderbiicher schlittern an neuem Hoch vorbei

Werfen wir einen Blick auf die Orderbiicher: Kumuliert Gber die 81 Neuemissionen haben
wir eine Summe in Hohe von EUR 617,8 Mrd. ermittelt. Verglichen mit den Jahren 2023
(EUR 436,4 Mrd.) und 2022 (EUR 451,4 Mrd.) ist dieser Wert eine deutliche Steigerung,
reicht jedoch trotz des hoheren Emissionsvolumens nicht an die Marke des Jahres 2021
(EUR 624,2 Mrd.) heran. Wesentliche Treiber hinter dieser Entwicklung sind die erfolgrei-
chen Deals von EU, EIB und KfW, welche zusammengerechnet ein Orderbuchvolumen von
EUR 360,4 Mrd. erzielen konnten. Das groBte einzelne Orderbuch verzeichnete der im
Marz neuemittierte Green Bond der EU mit final EUR 86,5 Mrd., wodurch der Deal eine
mehr als 12-fache Uberzeichnung aufwies (vgl. Wochenpublikation vom 20. Mérz). Die in
diesem Jahr durchgefiihrten Taps sind wie gesagt in dem ,,groBen” Datenkranz nicht ent-
halten, aber dennoch mehr als erwdahnenswert: Beispielsweise wiesen die Aufstockungen,
welche im Rahmen der ersten syndizierten Transaktion der EU (vgl. Wochenpublikation
vom 24. Januar) durchgefiihrt wurden, korrespondierende Orderblicher in H6he von
EUR 81 Mrd. sowie EUR 99 Mrd. bzw. Bid-to-cover-Ratios von bis zu unglaublichen 33x auf.
Insgesamt haben die Emittenten in unserer Coverage 20 Anleihen aufgestockt und dabei
Orderbiicher von in Summe EUR 230,5 Mrd. generiert.

Kumulierte Orderbiicher im I. Quartal Orderbiicher nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.)
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Teaser: ESG-Quartalsriickblick

Wie bereits im Rahmen unseres SSA-Jahresriickblicks 2023 geschehen und wie aufmerk-
samen Lesern hochstwahrscheinlich aufgefallen sein dirfte, haben wir mit dem Thema ESG
einen wesentlichen Bestandteil des SSA-Segments im Rahmen dieses Quartalsriickblicks
(bewusst) auBen vorgelassen. Stattdessen haben wir uns erneut dazu entschieden, diesem
Thema die notige Aufmerksamkeit und Bihne zu widmen, die es zweifelsohne verdient.
Aus diesem Grund werden wir in einer der kommenden Ausgaben einen gesonderten Blick
auf das I. Quartal 2024 aus ESG-Perspektive werfen. Bis dahin verweisen wir an dieser Stel-
le gerne auf zwei relevante und themennahe Publikationen, mit denen sich interessierte
Leser die Wartezeit verkiirzen kénnen: Einerseits haben wir im Rahmen unserer Wochen-
publikation vom 17. Januar mit unserem ESG-Rickblick 2023 die Entwicklungen des Vor-
jahres in diesem Marktsegment umfangreich kommentiert und eingeordnet. Zuletzt im
Mai 2023 publiziert, bieten wir mit unserem NORD/LB Fixed Income Special — ESG Update
darliber hinaus eine Studie, die sich mit dem globalen ESG-Anleihenmarkt im Detail ausei-
nandersetzt. An einem Update der Publikation flir das laufende Jahr arbeiten wir bereits.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12425?cHash=340d6048e16f84f63125ca962f8ba5fa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12267?cHash=dd2e258448c667caa2d715305334346f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12267?cHash=dd2e258448c667caa2d715305334346f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12234?cHash=6f9abf9f5afa7d24ce4ce224ca07773f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=05a82dc9e0b62efa62c9f6f2a3db4c6f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12247?cHash=05a82dc9e0b62efa62c9f6f2a3db4c6f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
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Fazit

Das bisherige Jahr 2024 wird schon jetzt aufgrund des rekordverdachtigen Emissionsvolu-
mens im |. Quartal im Gedachtnis bleiben. Noch nie zuvor zeigten sich die Emittenten un-
serer SSA-Coverage im ersten Jahresviertel derart aktiv am Primarmarkt. Das aggregierte
Volumen i.H.v. EUR 131,8 Mrd. Ubertrumpfte selbst das bis zu diesem Zeitpunkt starkste
I. Quartal aus dem Jahr 2021 mit damaligen EUR 114,6 Mrd. 81 frische Anleihen wurden in
unserem Betrachtungszeitraum von 58 verschiedenen Emittenten erfolgreich am Markt
platziert. Uber die gleiche Periode des Vorjahres konnten wir , lediglich“ 75 Neuemissionen
von 57 Emittenten registrieren. Wahrend die Angebotsseite also neue Hochststande pra-
sentieren konnte, wurde nachfrageseitig in Form der erfassten Orderbucheintrdge ein
neuer Rekord denkbar knapp verfehlt. Uber alle von uns registrierten frischen Transaktio-
nen beliefen sich die kumulierten Orderbicher in Summe auf EUR 617,8 Mrd. Wahrend
dieser Wert eine Steigerung von rund 42% gegeniiber dem I. Quartal aus dem Vorjahr
(EUR 436,4 Mrd.) reprasentiert, konnte das Niveau aus dem Jahr 2021 mit EUR 624,2 Mrd.
nicht erreicht werden. Hinsichtlich der Laufzeiten haben wir klare Intentionen seitens der
Emittenten gesehen, sich wieder verstarkt in langerfristigen Laufzeitsegmenten zu refinan-
zieren. Als unser Highlight in Q1/2024 ist zweifelsohne der Green Bond der EU aus dem
Marz zu nennen. Mit dieser Transaktion werden wir uns im Rahmen des ESG-Quartals-
rickblicks in einer der kommenden Ausgaben nochmals intensiver auseinandersetzen.
Neben unseren wochentlichen Publikationen konnten wir im ersten Jahresviertel Updates
zu ausgewahlten Jahresstudien veroffentlichen. Allen voran sei hier der Issuer Guide —
Kanadische Provinzen & Territorien 2024 genannt, welcher nun in der mittlerweile fiinften
Ausgabe vorliegt. Darliber hinaus haben wir uns im Kontext des Issuer Guide — AuRereuro-
pdische Supranationals (MDBs) 2024 mit Emittenten aus dem Segment der multilateralen
Entwicklungsbanken beschaftigt, welche stets fiur interessante Entwicklungen am Markt
stehen — Stichwort ,,Hybrid Bonds”. Wir blicken indes bereits gespannt auf die kommenden
Wochen und Monate bis zur Jahresmitte. Ein wesentliches Augenmerk dirfte dabei vor
allem auf der EZB liegen: Im Rahmen unserer Preview zur EZB-Ratssitzung vom 03. April
haben wir erneut unsere Prognose bezliglich der anstehenden bzw. in diesem Falle nicht-
anstehenden Zinsschritte bis zur Jahresmitte untermauert. Die Zeichen deuten unserer
Ansicht nach weiter auf eine Zinspause mindestens bis zur Sitzung am 06. Juni hin. Ein ers-
ter Schritt im Juni von -25bp bleibt nach unserem Dafiirhalten das Hochste der Gefiihle.
Wir genielRen also noch einige Monate die Ruhe vor dem Sturm und blicken dabei zufrie-
den auf einen sehr erfolgreichen Start in das SSA-Jahr 2024 zurlick.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12447?cHash=1c014752ff2b66602f1b3d774c2a37e2
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Charts & Figures
Covered Bonds
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3

Feb-24 12,546 279,061
Mar-24 10,539 274,499
A -1,978 -4,434
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APP 34,344 38,232 21,640 32,719 11,595 25,488 34,347
PSPP 28,712 30,194 14,974 26,608 10,533 17,407 30,578
HCSPP 3,316 3,463 2,462 3,204 244 4,738 2,613
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Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
12/2024 ¢ 27. Mirz "  Maybank: Neuer Covered Bond-Emittent aus Singapur

=  Export Development Canada (Ticker: EDC) im Fokus

11/2024 ¢ 20. Mirz ®  Covered Bond-Jurisdiktionen “Down Under” im Fokus
®  Collective Action Clauses (CACs) — Ein (italienisches) Update

10/2024 ¢ 13. Mirz " Pfandbriefemittenten aus dem Sparkassensektor im Fokus
®  NGEU: Green Bond Dashboard

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-Monatsrickblick: Emissionsvolumen auf Rekordniveau

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

" Teaser: Issuer Guide - Sonstige europdische Agencies 2024

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

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

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

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

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

" Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies 2023

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

®  Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

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

" Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

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

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

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-12439?cHash=f7a90c2e590d7ecb0c01b8b89e87b442
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12425?cHash=340d6048e16f84f63125ca962f8ba5fa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12412?cHash=a1bd8f203b60e9ecb1a8d3953b1e900b
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/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide — Covered Bonds 2023

Covered Bond-Gesetze im tabellarischen Vergleich

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

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2023 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2023 Sparkassen (Quartalsupdate)

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzdsische 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:

ESG-Update 2023

EZB-Zinsentscheid: Der Rat denkt von Spiel zu Spiel

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-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-12458?cHash=fe370b2873e5f245976416140b6fe5f8
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-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
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/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 fiir
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 tibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

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

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz 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 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 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 persdnliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen 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 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 Empféanger 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 einschlielich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen plétzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschéftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behalt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kdnnen, finden Sie in der 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 Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen 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 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 zurtickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details 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 verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur 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 Empfanger 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 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 berlicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermégensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedtrfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

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

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
iber 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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