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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Primarmarkt: Verschnaufpause schlagt Sentiment

Der Covered Bond-Markt wird regelmaRig mit dem Attribut versehen, dass er auch fir die
unsicheren Zeiten und Krisenmomente geschaffen ist. Dass zuletzt vergleichsweise wenige
neue Deals im EUR-Benchmarksegment platziert wurden, sehen wir hier nicht als Wider-
spruch. Vielmehr wiirden wir die etwas zuriickhaltende Dynamik am Primarmarkt mit Sat-
tigungseffekten begriinden oder mit einer kleinen Verschnaufpause gleichsetzen. Zudem
prasentieren sich die Senior- und AT1- bzw. Tier2-Teilmarkte recht aktiv, was nicht zu ei-
nem unginstigen Sentiment passen wiirde. Insbesondere der ge6ffnete Markt fiir Seniors
mag aullerdem zu Lasten des Covered Bond-Segments gehen. Einige Institute bewegen
sich dariber hinaus im Umfeld ihrer ,,Blackoutperioden” oder haben bereits zu einem nen-
nenswerten AusmaR ihre Fundingplane erfillt. Fir das Gesamtjahr 2024 rechnen wir des-
sen unbeschadet mit einem Bruttoneuangebot an EUR-Benchmarks in der GréRenordnung
von EUR 168 Mrd. An den vergangenen finf Handelstagen bewegten sich im EUR-
Benchmarksegment zwei Pfandbriefemittenten auf ihre Investoren zu. Am Mittwoch der
Vorwoche war es zunachst die UniCredit Bank, die fiir einen Hypothekenpfandbrief (3,8y;
Guidance: ms +30bp area) die Biicher 6ffnete. Das finale Pricing lag bei ms +25bp, was
einerseits eine nennenswerte Einengung gegeniber der anfanglichen Preisvorstellung
markierte, andererseits immerhin noch einen Aufschlag von vier Basispunkten lber dem
Fair Value (NIP: +4bp) anzeigte. Der grofte Teil der Allokation ging in Richtung der Katego-
rie ,Banks” (67%), gefolgt von , Asset Managers” (12%) sowie ,Funds” (11%). Mit einer
frischen Transaktion Gber EUR 500 Mio. (WNG; 8,1y) startete die DZ HYP am gestrigen
Dienstag bei ms +37bp area in die Vermarktungsphase. Der finale Spread (ms +29bp) zeigt
unseres Erachtens ein Pricing auf oder knapp innerhalb der eigenen Kurve an. Die Order-
bilcher fullten sich im Verlauf des Bookbuildings auf final EUR 2,6 Mrd. (Bid-to-cover-Ratio:
5,2x). Am vergangenen Mittwoch platzierte , Die Sparkasse Bremen“ ihre Debitsubbench-
mark (EUR 250 Mio.; 7,0y) bei ms +43bp. Die finale Buchhéhe (EUR 1,2 Mrd.; Bid-to-cover-
Ratio: 4,8x) indiziert eine mehr als robuste Nachfrage fiir den Deal.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
DZ HYP DE 23.04. DEOOOA351XW3 8.1y 0.50bn  ms +29bp -/ Aaa / AAA -
UniCredit Bank DE 17.04. DEOOOHV2AO0A3 3.8y 0.75bn  ms +25bp -/Aaa/- -

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

Sekunddrmarkt: Die Spreads sind stabil bei begrenztem Einengungspotenzial

Wir kdnnen an dieser Stelle unser Bild zum Sekunddrmarkt fast unverandert aus der Vor-
woche ibernehmen. So fillt uns einmal mehr auf, dass die frische Ware gut aufgenommen
wird und auch sekundar performen kann. Das Kaufinteresse bei den Investoren Giberwiegt
durchgehend, wenngleich die Anfragen in der Size nicht GbermaRig groR sind. Auch im
Interbankenmarkt tGberwiegt die Nachfrageseite, wobei hier sowohl Outrightkaufe als auch
Switches an der Tagesordnung sind. Die Investorenseite baut in Summe Bestande auf oder
halt zumindest das Niveau des Exposures. Das Einengungspotenzial hat aber insgesamt
etwas nachgelassen, was insbesondere bei High Beta-Namen die Nachfrage etwas dampfen
kénnte.



4 / Covered Bond & SSA View ¢ 24. April 2024

Deutsche Hypo: Immobilienklima
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Scope Covered Bond Quarterly: Ratings bleiben stabil

Die Risikoexperten von Scope Ratings haben vor einigen Tagen die aktuelle Ausgabe ihres
Covered Bond Quarterly vorgelegt und sich in diesem Zuge auch mit den Entwicklungen am
Markt fiir gewerbliche Immobilienfinanzierungen (Commercial Real Estate, CRE) auseinan-
dergesetzt. Dem Zahlenmaterial folgend lag in Deutschland der Anteil der CRE-Darlehen
am insgesamt ausstehenden Kreditvolumen der deutschen Institute bei 20%, was im euro-
paischen Vergleich durchaus einen hohen Wert markiert. Im Hinblick auf Pfandbriefe pra-
sentierte sich der relative Beitrag an den Deckungsstockvolumina im Mittel hingegen eher
ricklaufig (47% in 2014 im Vergleich zu 37% am aktuellen Rand). Die Gemengelage bei den
Blroimmobilien interpretiert Scope als eine Korrektur in Richtung nachhaltigerer Preisni-
veaus und vergleicht dies mit den Preisriickgdngen, die u.a. bei Einkaufszentren im Verlauf
der letzten Dekade zu beobachten waren. Risikoseitig halten die Ratingexperten fest, dass
die Pfandbriefseite von den hohen Anforderungen an die Sicherheiten profitieren. Den
Fokus lenkt Scope hier wenig lberraschend auf die Ableitung der Beleihungsausldaufe auf
Basis von nachhaltig erzielbaren Beleihungswerten. In Bezug auf ihr gesamtes Covered
Bond-Ratinguniversum, das insgesamt 41 Programme aus elf Jurisdiktionen umfasst, signa-
lisiert die Agentur Ratingstabilitdt. So werden alle Programme mit ,AAA” und stabilem
Ausblick versehen. Im Mittel kdnnen die Covered Bond-Ratings Emittentendowngrades um
bis zu drei Notches ,verkraften”, ohne dass es zu einem Verlust des , Triple A“ kdime. Am
hochsten sind die ,,Unused uplifts” in Frankreich (4,5 Notches; sieben Programme) und in
den Niederlanden (4,3 Notches; vier Programme). Nicht zuletzt aufgrund der vergleichs-
weise niedrigen Ausgangsratings bei den &sterreichischen Banken weisen die beiden Pro-
gramme aus dieser Jurisdiktion mit 1,5 den niedrigsten ,,Puffer” auf.

Deutsche Hypo Immobilienklima: Heitere Stimmung im April

Ein verbessertes Stimmungsbild fiir die Immobilienwirtschaft lieferte vor wenigen Tagen
das Deutsche Hypo Immobilienklima. Der Indexwert kletterte im April 2024 auf 80,2 Punkte
und schaffte damit erstmals seit August 2022 wieder einen Stand von mehr als 80 Zahlern.
Fir Peter Kleinhitten (Leiter der Geschéftsstelle Diisseldorf) steht fest, dass diese positiven
Umfragewerte Anlass zur Hoffnung dafiir geben, , dass die Immobilienwirtschaft allmahlich
aus der langen Eiszeit erwacht”. Tatsachlich ist hervorzuheben, dass sich alle Assetklassen
mit einem positiven Vorzeichen prasentieren konnten. Das Plus lag im Handelklima bei-
spielsweise bei 11,5% gegeniiber dem Vormonatswert. Das Hotelklima legte auf 96,9 Punk-
te zu (+7,6% M/M), wahrend sich fiir das Biroklima ein Zuwachs um +4,3% M/M vermel-
den lasst.

Deutsche Hypo: Immobilienklima nach Segmenten
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European Mortgage Federation (EMF) liefert Riickblick auf Europas Immobilienmarkte
Einen Rickblick auf die bewegten Zeiten an Europas Immobilienmarkten im IV. Quartal
2023 liefert uns die Publikation , Quarterly Review of European Mortgages”, welche die
European Mortgage Federation (EMF) jlingst veréffentlicht hat. Die Datenbasis deckt nach
EMF-Angaben immerhin 95% des Hypothekenmarktes in Europa (EU27 zzgl. UK) ab. Als
eine der wichtigsten Kernaussagen des aktuellen Berichts nehmen wir mit, dass sich die
Abkiihlung der Immobilienkreditvergabe in Europa einem Ende nahert. Dies wird nicht
zuletzt durch die Bruttokreditvergabe angezeigt. Gleichwohl blieben auch im IV. Quartal
2023 pragende Markteinflisse wie die Inflationsentwicklung erhalten. Wir sehen aber
durchaus den Zeitpunkt als geeignet an, einen Blick auf die Entwicklung der Hauserpreise
zu werfen. Die EMF-Datenbasis verdichtet die nationalen Immobilienindizes mit dem Fokus
,Wohnen“ und ermdglicht somit einen jurisdiktionslibergreifenden Vergleich, der fir das
Covered Bond-Segment relevanten Teilmarkte. Wahrend die Kreditvergabe grundsatzlich
Rickschliisse auf die Verfligbarkeit von (neuen) Cover Assets ermdglicht, konnen die Im-
mobilienpreisindizes mogliche Ubertreibungen anzeigen, die auch fiir die Deckungsstécke
von Relevanz sein kdnnen. Auch kdnnen Wendepunkte an den Hausermarkten (riickwir-
kend) identifiziert werden.

EMF: House Price Indices (DE, ES, Fl, FR, NL, SE, UK) EMF: House Price Indices (CZ, EE, HU, PL)
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Quelle: EMF/ECBC, NORD/LB Floor Research

DBRS: Niederlandischer Markt fiir wohnwirtschaftliche Hypotheken im Fokus

Dem Markt fir wohnwirtschaftliche Hypotheken in den Niederlanden haben sich die Ra-
tingexperten von DBRS gewidmet. Im Kommentar wird die Preiskorrektur hervorgehoben,
die u.a. durch héhere Lebenshaltungs- und Finanzierungskosten in der ersten Jahreshilfte
2023 verursacht wurde. Fir 2024 rechnet DBRS mit einer Fortflihrung der eingesetzten
Erholung. Beglinstigende Faktoren sowohl fiir den Preisauftrieb am niederlandischen Hau-
sermarkt als auch fiir die Performance von Hypothekenfinanzierungen sind das nach wie
vor zurilickhaltende Wohnimmobilienangebot sowie die hohe Beschaftigungsquote. In Be-
zug auf die Charakteristika des niederlandischen Hypothekenmarktes fallt den Risikoexper-
ten auRerdem auf, dass das neue Zinsumfeld dazu beigetragen hat, dass sich die Darle-
hensnehmer verstarkt auf kiirzere Zinsbindungsfristen konzentrieren. ESG-seitig beziffert
DBRS den Anteil von Wohnimmobilien mit einem Energy Performance Certificate (EPC)-
Label auf 60% (ca. 15% weisen ein Label von , A oder besser” auf). Durch spezifische EPC-
kontextuelle Lockerungen der geltenden Kreditvergabebeschrankungen werden in den
Niederlanden auRerdem zusatzliche Anreize geschaffen, um den CO,-FuBabdruck des
Wohnimmobiliensektors auch durch Renovierungen zu reduzieren.
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Fitch: Ausblick fiir Covered Bond-Ratings in UK bleibt stabil

Fiir das Jahr 2024 erwarten die Risikoexperten von Fitch noch stabile Preise flir Wohn-
immobilien, bevor es in 2025 zu einem Wachstum in der GrofRenordnung von zwei bis vier
Prozent kommen sollte. Mit ersten Zinssenkungen durch die Bank of England rechnen die
Risikoexperten ab dem IIl. Quartal 2024. Fir die zwolf von Fitch gerateten Covered Bond-
Programme werden in den aktuellen ,Peer Reviews” fir die ,Major Banks” sowie die , UK
Medium-Sized Covered Bond Programmes” die Puffer gegen Emittentendowngrades auf
drei bis sechs Notches beziffert. Gemeinsam mit der hohen Qualitdt der Deckungswerte
und auskémmlichen Ubersicherungsquoten sieht Fitch einen hohen Schutz vor widrigen
Einflissen, wie héheren Refinanzierungskosten, anhaltend hoher Kerninflationsraten und
noch zuriickhaltenden Entwicklungen am Hausermarkt. Fitch bewertet sowohl die sechs
Programme der GroRRbanken (Barclays Bank UK, HSBC UK Bank, Lloyds Bank, National
Westminster Bank, Nationwide Building Society und Santander UK) als auch diejenigen der
mittelgrofRen Institute (Coventry Building Society, Clydesdale Bank, Leeds Building Society,
Skipton Building Society and Yorkshire Building Society) mit dem Bestrating (AAA). Alle
zwolf Programme setzen sich zu 100% aus erstrangigen wohnwirtschaftlichen Hypotheken-
finanzierungen zusammen, wobei in den meisten Fallen geringe Anteile auf die Subkatego-
rie ,,Buy-to-let” entfallen. Eine Ausnahme bildet eines der beiden Programme der Coventry
Building Society, das sich ausnahmslos aus ,Buy-to-let“-Finanzierungen zusammensetzt.
Mit Blick auf das EUR-Benchmarksegment ist dieses Programm allerdings nicht relevant, da
die EUR-Benchmarks ausschlieRlich auf Basis des anderen Programms emittiert werden,
deren Cover Assets exklusiv der Kategorie ,,Owner-occupied” zuzurechnen sind.

vdp-Jahrespressekonferenz: ,,Resilienz in schwierigem Umfeld”...

Im Rahmen der eigenen Jahrespressekonferenz hat sich der Verband deutscher Pfand-
briefbanken (vdp) nicht nur zur Geschéaftsentwicklung der Pfandbriefbanken im Jahr 2023
geduBert, sondern auch einen Blick in die Zukunft gewagt. So resiimierte vdp-Prdsident
Gero Bergmann auf der Pressekonferenz am vergangenen Montag: ,Das Geschaftsjahr
2023 war fiur die gesamte Wirtschaft anspruchsvoll. Das Zusammentreffen von erhéhten
Baukosten, Inflation, Zinsanstieg sowie politischen Schlingerkursen rund um Heizungsge-
setz und Foérderprogramme stellte vor allem die Immobilienbranche vor grolRe Herausfor-
derungen”. AuBerdem stellte er klar, dass der deutsche Bliroimmobilienmarkt deutlich
resilienter sei als vielfach wahrgenommen. Auch warnte er vor einer ,eins-zu-eins“-
Ubertragung der Situation bei den US-Biiroimmobilien auf Europa. In der Vorausschau wird
seitens des vdp insbesondere dem Handeln der EZB ein starker Einfluss auf die Immobi-
lienpreise zugesprochen. Auf Basis der Erwartung, dass die EZB in 2024 mit Zinssenkungen
beginnen wird, sollte sich auch im laufenden Jahr eine Preisstabilisierung am deutschen
Immobilienmarkt einstellen. Diese sei jedoch im zweiten Halbjahr 2024 zuné&chst nur fiur
das Teilsegment der Wohnimmobilien zu erwarten. Die Talsohle bei den Preisen fiir Ge-
werbeimmobilien diirfte hingegen erst zum Jahresende erreicht werden.

... und Kritik an der ,,Bankenregulierung”

Der vdp kritisierte im Rahmen der Jahrespressekonferenz abermals die Hemmnisse der
Bankenregulatorik im Hinblick auf eine mogliche Erholung des Finanzierungsmarktes. Fir
den vdp-Hauptgeschaftsfiihrer Jens Tolckmitt steht fest: ,Die Balance zwischen sinnvoller
und lberzogener Regulierung ist langst verloren gegangen.” Fir Tolckmitt wirkt die aktuel-
le Bankenregulatorik, doch es wiirde ,,ohne Pause weiterreguliert”, was letztlich auch die
Kreditvergabe hemmt und dem Schattenbankensektor Zulauf verschaffen wirde.
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vdpExpertise: Erlésquoten am Markt fiir US-Biiroimmobilien

Die Entwicklungen am Markt fiir US-Bliroimmobilien haben auch das Sentiment mit Blick
auf ausstehende Pfandbriefe gepragt, die einen vergleichsweise hohen Anteil an gewerbli-
chen Immobilien in den USA in ihren Deckungsstocken aufweisen. In diesem Kontext haben
wir in der Vergangenheit wiederholt auf die Vorgaben des Pfandbriefgesetzes (PfandBG)
verwiesen, welche die aus den Engagements fiir den Pfandbriefinvestor erwachsenen Risi-
ken in einem nennenswerten Ausmal} mitigieren. Nach unserem Dafiirhalten liefert die vor
wenigen Tagen von der vdpExpertise GmbH (einer Tochter des vdp) prasentierte Analyse
zu den Erlésquoten auf den Baroimmobilienmarkt in den USA wichtige zusatzliche Einblicke
in risikorelevante Parameter nicht nur fir in Deckung befindliche Objekte. Bemerkenswert
ist zunachst die lange Historie der Datenbasis, die immerhin bis in das Jahr 2007 zurlick-
reicht und damit einige Zins- bzw. Konjunkturzyklen mit abbildet. Die notleidenden Gewer-
beimmobilien hatten in 2023 einen Anstieg um 50% (auf rund USD 86 Mrd.) zu verzeich-
nen, wobei den Bliroimmobilien hier ein Anteil von 41% zuzurechnen ist. Die Autoren der
Analyse merken allerdings auch an, dass die Ausfille — insbesondere auch im Segment der
Bliroimmobilien — im letzten Quartal 2023 leicht zurlickgegangen sind. Aus Bankensicht ist
die Frage maligeblich, welche tatsachlichen Verluste fir das Institut eintreten, sollte ein
Kreditnehmer ausfallen. Die Erlésquoten — also der Verkaufspreis unter Zwang bezogen auf
den Marktwert unter Zwang — spielen hier eine bedeutende Rolle. Diese Quote schwankt in
den USA spirbar und rutscht vor allem in konjunkturellen Krisenzeiten unterhalb des lang-
jahrigen Mittels, so die Analyse. Bei den Blroimmobilien wird auf eine maximale Unter-
schreitung des Mittels von 13 Prozentpunkten (im Jahr 2012) referenziert. Die mittlere
Erldsquote von immobilienbesicherten Blroimmobilien im Zeitraum 2007 bis 2023 liegt
den Daten folgend bei 89%. Im Hinblick auf die zukiinftige Lage am Markt fiir Bliroimmobi-
lien in den USA erwarten die Autoren eine Erholung des Biiroimmobilienmarktes sowie
einen Anstieg der Flachennachfrage ab dem Jahr 2025. Fir 2024 wird auBerdem nicht mit
einem Einbruch der Erlésquoten gerechnet.

USA: Abweichung von Erlosquoten im langfristigen Mittel
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https://www.vdpexpertise.de/wp-content/uploads/2024/04/240417-EQ-Bericht-Bueroimmobilienmarkt-USA-final.pdf
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Bremen: Senat beschlieBt Haushaltsentwiirfe fiir 2024/25 und stellt Notlage fest

Der Senat der Freien Hansestadt Bremen (Ticker: BREMEN) hat Anfang April die Haushalts-
entwirfe fir die Jahre 2024 und 2025 beschlossen. Die Haushalte machen deutlich, dass
auch an Bremen die Auswirkungen der sich iberlagernden Krisen nicht spurlos vorbeige-
hen. Die Wirtschaft zeige sich geschwacht infolge eines gesunkenen Bruttoinlandspro-
dukts, hoheren Energiekosten, Steuerentlastungen durch den Bund sowie die Aufnahme
und Integration von Geflichteten. Demgegeniiber seien weitere Investitionen im Kampf
gegen den Klimawandel und zur Transformation der Wirtschaft erforderlich, um die Zu-
kunfts-fahigkeit der Hansestadt zu erhalten und zu starken. Was dabei stets beriicksichtigt
werden muss: Bremen ist in diesem Jahr gegenliber dem Stabilitatsrat verpflichtet, ein
Sanierungsprogramm vorzulegen, welches auf nachhaltige strukturelle Verbesserungen
der bremischen Haushalte ausgerichtet sein sollte, wodurch finanzielle Spielrdume in den
Folgejahren zunachst noch weiter eingeengt wiirden. Wir berichteten (iber diesen Um-
stand zuletzt im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 24. Januar. Fir die Jahre 2024
und 2025 plant das Land nun mit Ausgaben i.H.v. EUR 5,6 Mrd. respektive EUR 5,8 Mrd.
Die Steuereinnahmen belaufen sich nach den Entwirfen auf EUR 4,2 Mrd. bzw. EUR 4,4
Mrd. Um einen ausgeglichenen Finanzrahmen vorlegen zu kénnen, seien demnach Ent-
nahmen aus Riicklagen notwendig. Fiir den Landeshaushalt belaufen sie sich laut Entwurf
saldiert auf EUR 79,6 Mio. fiir 2024 und EUR 48,8 Mio. fiir das darauffolgende Jahr. Die
Investitionsausgaben sind im Land mit EUR 380 Mio. respektive EUR 409 Mio. fir 2024/25
veranschlagt. Klimaschutzinvestitionen betragen den Entwirfen zufolge EUR 119,7 Mio.
bzw. EUR 121,2 Mio. Trotz der schwierigen Einnahmesituation wiirde Bremen sich auch in
den Jahren 2024/25 an die Verpflichtungen aus der Sanierungsvereinbarung mit dem Bund
halten und jahrlich Kredite i.H.v. EUR 80 Mio. tilgen. Im Rahmen des weiteren Haushalts-
aufstellungsverfahrens 2024 priifte der Senat den Umgang mit fortbestehenden krisenbe-
dingten Finanzierungsbedarfen. In seiner Sitzung am 16. April stellte der Senat nach einge-
hender Priifung dann schlieflich eine fortdauernde Notlage fest. Die erforderlichen Finanz-
bedarfe, mit denen die Krisenfolgen abgemildert werden missten, seien erheblich und
lieBen sich nicht mit den regularen Haushalten stemmen. Unterm Strich missten in 2024
krisenbedingte Mehrbedarfe in Hoéhe von insgesamt EUR 715,5 Mio. iber Notlagenkredite
finanziert werden. Um die klimaneutrale Transformation der Wirtschaft zu unterstitzen,
soll ein Sondervermogen eingerichtet werden. Fiir das bereits bestehende Sondervermo-
gen ,Klimaneutrale Transformation der Wirtschaft“ sei im Jahr 2024 eine Notlagenfinan-
zierung in Hohe von insgesamt EUR 308,5 Mio. notig. ,Die Auswirkungen der Krisen der
letzten Jahre sind leider noch immer nicht vorbei, wir spliren sie jeden Tag. Pandemie und
Krieg haben den Menschen, der Wirtschaft und den o6ffentlichen Institutionen zugesetzt.
Hinzu kommt die Klimakrise und der notwendige und alternativiose sozial-6kologische
Umbau. Wir ibernehmen fiir das Land die Verantwortung, um die Zukunft gestalten zu
kénnen. Unsere Aufgabe ist es, die Folgen der Krisen abzumildern und das Land Bremen
gleichzeitig zukunftssicher aufzustellen. Daflir missen wir jetzt handeln und die nétigen
Investitionen umsetzen. Denn jede Verzogerung wiirde uns sonst mehr Geld und mehr
Arbeitsplatze kosten”, sagte Wirtschaftssenatorin Kristina Vogt.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12267?cHash=2cec57e435a0754201b0ca590654b512
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Deutsche Abwicklungsanstalten mit erfolgreichem Jahr 2023

Die deutschen Abwicklungsanstalten FMS Wertmanagement (FMS-WM, Ticker: FMSWER)
sowie die Erste Abwicklungsanstalt (Ticker: EAA) haben ihre Geschéaftsberichte fiir das Jahr
2023 veroffentlicht. Die bundeseigene FMS-WM hat das Geschaftsjahr 2023 mit einem
positiven Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit i.H.v. EUR 96 Mio. beendet. Zur Erinne-
rung: Die FMS-WM wurde im Jahr 2010 mit dem Ziel gegriindet, die von der Hypo Real
Estate-Gruppe lGibernommenen Risikopositionen und Geschaftsbereiche abzuwickeln. Der
Nominalwert des Portfolios konnte in 2023 auf EUR 44,4 Mrd. (EUR -5,0 Mrd. Y/Y) verrin-
gert werden. Damit konnte trotz einer Vielzahl an makrodkonomischen Herausforderun-
gen das Ziel fur den Portfolioabbau erreicht werden. Vorstandssprecher Christoph Miller
dazu: ,, Auch im Geschéftsjahr 2023 gelangen der FMS-WM in allen Segmenten Abbauerfol-
ge, die die Risiken und Komplexitdt im Portfolio weiter reduzierten. Damit konnten weitere
Malnahmen zur Vereinfachung von Prozessen und Optimierung der Organisationsstruktur
umgesetzt werden.” Seit dem 01. Oktober 2010 konnte das Portfolio somit um ca. 75%
abgebaut werden. Die Bilanzsumme reduzierte sich zum Bilanzstichtag um -11% Y/Y auf
EUR 88,4 Mrd. Wesentlichen Anteil daran hatten der Abbau von Risikopositionen und De-
rivaten sowie der Riickgang der liquiden Mittel. Der Zinstberschuss i.H.v. EUR 528 Mio. ist
im Vergleich zum Vorjahr (EUR 391 Mio.) deutlich gestiegen, bedingt durch den Anstieg der
Zinsen in den fir die FMS-WM relevanten Wahrungen. Auch in 2023 war die Abwicklungs-
anstalt bestrebt, die Refinanzierung weiter zu optimieren. Der Rahmen Uber den Finanz-
marktstabilisierungsfonds (FMS) i.H.v. EUR 60 Mrd. wurde dabei weitestgehend ausge-
schopft. Die (iber den Fonds in Anspruch genommenen Mittel in Euro nutzt die FMS-WM in
Verbindung mit Wahrungsderivaten auch fir die Refinanzierung ausgewahlter Fremdwah-
rungen. Im Gegenzug hat die FMS-WM die eigenen Aktivitaten am Kapitalmarkt zuriickge-
fahren und konnte die damit verbundenen Kosten einsparen. ,In Summe leistet diese Refi-
nanzierungsstrategie einen wesentlichen Beitrag zur positiven Entwicklung des Zinsergeb-
nisses und damit zum Erfolg der FMS-WM?*, erklart Carola Falkner, Vorstand Treasury und
Asset Management. Die FMS-WM war zuletzt im November 2018 mit einer
EUR-Benchmark am Markt aktiv. Neben der FMS-WM blickt die EAA ebenfalls auf ein er-
folgreiches Jahr 2023 zurick. Die EAA agiert als Abwicklungsvehikel fir die von der ehema-
ligen WestLB AG und ihren in- oder auslandischen Tochterunternehmen Gbernommenen
Risikopositionen und nichtstrategienotwendigen Geschéaftsbereichen. Im Fokus der Ab-
wicklungstatigkeit standen — wie bereits zuvor — MaRnahmen zum vorzeitigen Portfolioab-
bau und ein aktives Beteiligungsmanagement. Der Bestand an Krediten und Wertpapieren
wurde bis zum 31. Dezember 2023 um EUR -1,3 Mrd. Y/Y auf EUR 6,3 Mrd. abgebaut, und
das Nominalvolumen im Handelsbestand seit Jahresbeginn um EUR -6,7 Mrd. Y/Y auf
EUR 49,9 Mrd. verringert. Die Bilanzsumme reduzierte sich um EUR -1,9 Mrd. Y/Y auf
EUR 13,8 Mrd. Die EAA wies ein negatives Ergebnis nach Steuern i.H.v. EUR -500 Mio. aus.
Dies spiegelt wider, dass die Ertrdage im weit vorangeschrittenen Stadium des Portfolioab-
baus zwangslaufig abnehmen und die Verwaltungsaufwendungen nicht mehr kompensiert
werden konnen. Fir den Abbau des verbliebenen Portfolios kann die EAA weiterhin auf
einen soliden Risikopuffer zurlickgreifen. Zum Jahresultimo 2023 belief sich das Eigenkapi-
tal auf EUR 653 Mio. Der Puffer aus Eigenkapital, Eigenkapitalziehungsrahmen und Risiko-
vorsorge erhohte sich in Relation zum verbliebenen Portfolio im Vergleich zum Jahresende
2022 um 3,3 Prozentpunkte auf 21,0%. Im Berichtsjahr konnte sich die EAA in einem
Rechtsstreit im Zusammenhang mit Dividendenarbitragegeschaften der ehemaligen
WestLB AG vor dem Bundesgerichtshof erfolgreich verteidigen. Mit der Abweisung der
Klage wurde das grofte Einzelrisiko fir die EAA abgewendet. Fiir weitere Informationen
Uber die deutschen Abwicklungsanstalten verweisen wir auf unseren Issuer Guide — Deut-
sche Agencies 2023.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=75b82c3df544a61d7f85a8a6aa6ab223
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=75b82c3df544a61d7f85a8a6aa6ab223
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MDBs publizieren Berichte iiber ihr abrufbares Kapital

Eine Gruppe von multilateralen Entwicklungsbanken (MDBs) aus dem Segment der Supra-
nationals ist einer Aufforderung der G20 im Anschluss an eine unabhangige Expertenpri-
fung der Kapitaladdguanzrahmen von MDBs gefolgt und hat detaillierte Informationen
Uber die Prozesse veroffentlicht, welche zu einer Inanspruchnahme des abrufbaren Kapi-
tals (,callable capital”) einer Bank fihren. Zu dieser ausgewdahlten Gruppe gehoren aus
unserer Coverage die Weltbank, reprasentiert durch die International Bank for Reconstruc-
tion and Development (Ticker: IBRD), die African Development Bank (Ticker: AFDB), die
Asian Development Bank (Ticker: ASIA), die Inter-American Development Bank (Ticker:
IADB) und die European Bank for Reconstruction and Development (Ticker: EBRD). Abruf-
bares Kapital bezieht sich auf den Teil des Kapitals der Bank, der von den Anteilseigern
gezeichnet ist (,subscribed capital®), aber nicht sofort eingezahlt wird. Es stellt eine Ver-
pflichtung seitens der Anteilseigner dar, dem Institut zusatzliches Kapital zur Verfligung zu
stellen, sollte dieses seinen Verpflichtungen aus Schulden oder Garantien nicht nachkom-
men konnen. Das abrufbare Kapital ist ein essenzieller Haftungsmechanismus fiir MDBs.
Die von den oben genannten Emittenten jeweils in Eigenverantwortung publizierten Be-
richte geben Einblick in die individuellen Prozesse, welche zu einer Inanspruchnahme fiih-
ren und wie die Anteilseigner darauf reagieren kdnnten. Dariber hinaus wurden von den
MDBs Stresstests durchgefiihrt, um entsprechende Wahrscheinlichkeiten eines Abrufs zu
berechnen. Ziel dieser Berichterstattung ist es, mehr Klarheit und Transparenz in Bezug auf
das abrufbare Kapital zu ermoglichen, was insbesondere Ratingagenturen eine bessere
Beurteilung des Wertes ermoglichen soll. ,Wir sind stolz auf das, was wir in Zusammenar-
beit mit den Anteilseignern und anderen MDBs erreicht haben, um den Prozess rund um
ein so wichtiges Merkmal der Kapitalstruktur von MDBs ndher zu beleuchten®, sagte Gus-
tavo De Rosa, Chief Financial Officer und General Manager der Finanzabteilung der IADB.
Fir weitere Informationen lber die Haftungsmechanismen und regulatorische Behandlung
von MDBs verweisen wir an dieser Stelle auf unseren Issuer Guide — AulRereuropaische
Supranationals (MDBs) 2024.

Kommunale Finanzen in Rheinland-Pfalz

Ende Marz hat das Statistische Landesamt des Landes Rheinland-Pfalz (Ticker: RHIPAL)
Uber den kommunalen Finanzierungssaldo des Jahres 2023 informiert. Demnach lag ein
Defizit von EUR -565 Mio. vor. Dieses Ergebnis sei allerdings malRgeblich durch Sonderef-
fekte aufgrund eingebrochener Gewerbesteuereinnahmen in den Stadten Mainz und Idar-
Oberstein zurickzufihren. Insbesondere die Mainzer Kimmerer genossen in der Vergan-
genheit einen regelrechten Geldregen. Zu verdanken hatten sie dies dem Unternehmen
BioNTech, welches neben einem zuverlassigen COVID-19-Impfstoff ebenso sprudelnde
Steuereinnahmen hervorbrachte. Riicklaufige Umséatze und abgesenkte Gewerbesteuerhe-
besatze sorgten in 2023 nun fir niedrigere Einnahmen (vgl. Wochenpublikation vom 27.
September 2023). Hinsichtlich des zum 01. Januar 2023 gestarteten reformierten kommu-
nalen Finanzausgleichs (KFA) wird dem Programm eine stabilisierende Wirkung auf die
finanzielle Lage der Kommunen attestiert. Fir das laufende Jahr sind Unterstiitzungszah-
lungen seitens des Landes im Umfang von knapp EUR 500 Mio. vorgesehen. Dazu kommt
der Pakt zur Entschuldung der Kommunen mit EUR 3,0 Mrd. in 2024. Fir die kommenden
beiden Jahre plant Rheinland-Pfalz mit einem Aufwuchs beim KFA. Damit soll den steigen-
den Belastungen in den kommunalen Haushalten Rechnung getragen werden. Die genaue
Hohe der Steigerungsrate wird im Doppelhaushalt 2025/26 definiert, der vom Landtag
beschlossen werden wird. Geplant sind Erhéhungen der Mindestfinanzausstattung um
EUR 199 Mio. (+6,4%) und EUR 261 Mio. (+8,4%) jeweils gegeniiber 2024.



https://www.dt.mef.gov.it/en/attivita_istituzionali/rapporti_finanziari_internazionali/banche_sviluppo/revisione_indipendente/#:~:text=At%20the%20G20%20Meeting%20in,respective%20development%20mandates%20and%20without
https://www.dt.mef.gov.it/en/attivita_istituzionali/rapporti_finanziari_internazionali/banche_sviluppo/revisione_indipendente/#:~:text=At%20the%20G20%20Meeting%20in,respective%20development%20mandates%20and%20without
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2024/04/12/world-bank-report-provides-more-clarity-on-callable-capital
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2024/04/12/world-bank-report-provides-more-clarity-on-callable-capital
https://www.afdb.org/en/node/70026
https://www.adb.org/documents/callable-capital-asian-development-bank
https://publications.iadb.org/en/callable-capital-inter-american-development-bank-report-based-mdb-wide-review-callable-capital
https://www.ebrd.com/mdb-callable-capital-review.pdf
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-12043?cHash=7870c479648c95b2d99f58842fa3e35d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12043?cHash=7870c479648c95b2d99f58842fa3e35d
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Issuer
HAMBRG
EU
BERGER
KBN
ADIFAL

Country
DE
SNAT
DE
Nordics
ES

IBB: Geringere Bewertungsabschlage fiir Anleihen der Férderbank

Im Rahmen ihres Statuts ist ein Zugang zu EZB-Liquiditat lediglich auf besicherter Basis
moglich. Welche Assets dabei als Sicherheiten genutzt werden kdénnen, definiert die EZB
Uber ihr General und Temporary framework. EZB-fahige Sicherheiten (marktfahig) werden
in funf Haircutkategorien unterteilt, die sich hinsichtlich der Emittentenklassifizierung und
der Art der Sicherheit unterscheiden. Die Haircutkategorie ist dabei maRgeblich fiir die
Bewertungsabschlage, denen bestimmte Schuldtitel unterliegen. Die Abschlage unter-
scheiden sich ihrerseits je nach Restlaufzeit und Kuponstruktur. Auf der Website der EZB
werden alle von der EZB anerkannten Agencies aufgelistet, welche — neben der Ankauffa-
higkeit im Rahmen des PSPP und PEPP — potenziell fiir die Kategorie Il in Frage kommen,
sofern sie die beiden quantitativen Kriterien erfillen: Ausstehendes Volumen der marktfa-
higen Assets EUR 210 Mrd. und Nominalwert der EUR-Benchmarks durchschnittlich >50%
des ausstehenden Volumens. Die Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB) wurde nun kirzlich
von der EZB als eine solche , praferierte” Agency eingestuft. Somit wechselt die IBB von
Haircutkategorie IV zu Il. Hieraus ergeben sich zu allen Laufzeiten deutlich geringere Be-
wertungsabschlage. Die neue Einstufung seitens der EZB sei laut IBB eine Anerkennung des
gewachsenen Kapitalmarktauftritts und dem Aufbau einer liquiden EUR-Benchmarkkurve
der Forderbank. Den EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihren Implikationen fir Supra-
nationals und Agencies haben wir uns zuletzt im Rahmen unserer Wochenpublikation vom
15. November 2023 gewidmet.

Primarmarkt

Wir beginnen unseren Blick in den Rickspiegel mit der griinen EUR-Benchmark des spani-
schen Schienennetzbetreibers ADIF-AV (Ticker: ADIFAL), auf dessen Mandatierung wir be-
reits vergangene Woche hingewiesen hatten. Die Agency sammelte dabei erfolgreich fri-
sche EUR 600 Mio. (8y) zu SPGB +44bp ein (entspricht circa ms +70bp). Es folgte weitere
neue Ware im ESG-Segment: Der norwegische Kommunalfinanzierer Kommunalbanken
(Ticker: KBN) ging dabei erstmals mit einem Green Bond im EUR-Benchmarkformat auf die
Investoren zu und sammelte EUR 500 Mio. (5y) zu final ms +11bp ein (Guidance:
ms +14bp area). Aus dem Segment der deutschen Lander betrat das Land Berlin (Ticker:
BERGER) am vergangenen Montag das Parkett und begab EUR 1,25 Mrd. (3y) zu ms +7bp
(Guidance: ms +8bp area). Es war bereits die vierte Neuemission der Bundeshauptstadt in
diesem Jahr. Als zweites Land zeigte sich am gestrigen Dienstag erstmals seit November
2021 wieder die Freie und Hansestadt Hamburg (Ticker: HAMBRG) mit einer Benchmark
am EUR-Primarmarkt: EUR 500 Mio. (8y) wechselten hier zu ms +12bp in die Depots der
Investoren. Ebenfalls in der letzten Woche bereits angekiindigt hatten wir die vierte syndi-
zierte Transaktion (vgl. Fundingplan fir H1/2024) der Europaischen Union (Ticker: EU), in
deren Rahmen sich die Staatengemeinschaft fiir eine Dual Tranche bestehend aus einem
Bond und einem Tap entschied. Die frische Anleihe mit einem Volumen i.H.v. EUR 4,0 Mrd.
(3,6y) wurde zu final ms -6bp emittiert. Dartiber hinaus wurde die EU 4% 04/04/2044 um
EUR 4,0 Mrd. zu ms +66bp aufgestockt. Fir kommenden Montag ist bereits die nachste
Anleiheauktion der EU terminiert. AbschlieBend mandatierten: EIB (7y, EARN), UNEDIC
(EUR 1,0 Mrd., WNG, 10y, Social) sowie RHIPAL (10y).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
23.04. DEOOOA2LQPQ1 8.0y 0.50bn ms +12bp AAA /- /- -
23.04. EUOOOA3K4EW6 3.6y 4.00bn ms -6bp AAA / Aaa / AA+ -
22.04. DEOOOA351PN8 5.0y 1.25bn ms +7bp AAA /Aal/ - -
18.04. XS2809676294 5.0y 0.50bn ms +11bp -/ Aaa / AAA X
17.04. ES0200002121 8.0y 0.60bn ms +70bp A-/Baa2/- X

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


https://eur-lex.europa.eu/search.html?VV=true&CT_4_CODED=c_726ab1b3&SUBDOM_INIT=ECB_ACTS&DB_AUTHOR=ecb&DTS_SUBDOM=ECB_ACTS&typeOfActStatus=OTHER&type=advanced&DTC=false&isEcbCourtSearch=null&orFM_CODEDGroup=FM_CODED%3DDEC_ENTSCHEID%2CFM_CODED%3DDEC%2CFM_CODED%3DREG%2CFM_CODED%3DGUIDELINE&sortOneOrder=desc&sortOne=DD&DTS_DOM=EU_LAW&REP=REP&lang=en
https://eur-lex.europa.eu/search.html?VV=true&CT_4_CODED=c_594e5232&SUBDOM_INIT=ECB_ACTS&DB_AUTHOR=ecb&DTS_SUBDOM=ECB_ACTS&typeOfActStatus=OTHER&type=advanced&DTC=false&isEcbCourtSearch=null&orFM_CODEDGroup=FM_CODED%3DDEC_ENTSCHEID%2CFM_CODED%3DDEC%2CFM_CODED%3DREG%2CFM_CODED%3DGUIDELINE&sortOneOrder=desc&sortOne=DD&DTS_DOM=EU_LAW&REP=REP&lang=en
https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
https://commission.europa.eu/document/download/093607a2-c58a-4a66-ae50-b930a73435f9_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202024_12.12.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwij76WYtNiFAxU29gIHHZ87AmAQFnoECBAQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.unedic.org%2Fstorage%2Fuploads%2F2024%2F03%2F11%2F2020-06_Social-Bond-Framework-VENG_uid_65ef35c8e58c2.pdf&usg=AOvVaw1kuKtTYtiyaLD2opWzwNUY&opi=89978449
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Covered Bonds
Ein Covered Bond-Blick auf Portugal: Willkommen zurick!

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne

Covered Bond-Markt Portugal: Traditioneller Nischenmarkt mit Potenzial

Zum Start in das Jahr 2024 prasentierten sich einige slideuropaische Jurisdiktionen tberra-
schend aktiv am Primarmarkt. Aus diesem Anlass wollen wir uns in dieser Ausgabe vom
Covered Bond & SSA View mit dem portugiesischen Covered Bond-Markt auseinanderset-
zen. Mit Blick auf das ausstehende Volumen an Covered Bonds (2022: EUR 36,5 Mrd.) ge-
hort Portugal in der globalen Betrachtung eher zu den kleineren Jurisdiktionen und rangiert
laut den Daten des ECBC im internationalen Vergleich auf Rang 15; vor Tschechien
(EUR 17,9 Mrd.) und hinter Belgien (EUR 47,4 Mrd.). Allerdings wirden wir Portugal den-
noch zu den traditionellen Méarkten zdhlen — nicht zuletzt, weil das Land seit mehr als 15
Jahren {ber eine Covered Bond-Gesetzgebung verfiigt. Rund 98% aller Covered Bonds aus
Portugal entfielen 2022 auf hypothekarisch besicherte Programme. Entsprechend relevant
ist auch die Entwicklung auf dem portugiesischen Immobilienmarkt, der entgegen dem
allgemeinen Trend weiterhin keine Schwachephase durchlauft. Der Immobilienpreisindex
stieg im Jahresvergleich in 2023 um insgesamt 7,8%. Mit Blick auf die absoluten Transakti-
onszahlen lasst sich mit dem Anstieg des Zinsniveaus auch ein leichter Riickgang bei den
Immobilienverkaufen konstatieren, die aber weiterhin auf einem hohen Niveau verharren.
Die positive Entwicklung am portugiesischen Immobilienmarkt kann als einer von mehre-
ren Faktoren angesehen werden, warum wir in den letzten zwei Jahren wieder vermehrt
EUR-Benchmarkemissionen aus Portugal beobachten durften. In diesem Jahr gingen schon
drei Emittenten in diesem Segment auf die Investoren zu und platzierten im |. Quartal 2024
fast das identische Volumen (EUR 2,0 Mrd.) an Covered Bonds wie im gesamten Vorjahr
(EUR 2,1 Mrd.). Die in diesem Jahr neu emittierten Deals aus Portugal zeichneten sich
durch eine beeindruckende Nachfrage aus, sodass im Vermarktungsprozess Spreadeinen-
gungen gegenliber der urspriinglichen Guidance um jeweils mehr als 10bp realisiert wer-
den konnten. Nach diesem Jahresstart darf noch mit weiteren Aktivitdten aus Portugal
gerechnet werden.

Portugal: Immobilienpreisentwicklung Portugal: Immobilienmarkt
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Quelle: Instituto Nacional de Estadistica, NORD/LB Floor Research
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Anpassungen an der Covered Bond-Gesetzgebung in Portugal

Auch die Covered Bond-Gesetzgebung in Portugal wurde im Zuge der Umsetzung der eu-
ropaischen Covered Bond-Richtlinie (Covered Bond Directive; CBD) angepasst. Wesentliche
Veranderungen bestanden u.a. in der gesetzlichen Definition von Ausldésern zur Falligkeits-
verschiebung. Diese Vorgabe galt fiir die nationalen Gesetzgeber als verpflichtend, wenn
Covered Bonds mit der Moglichkeit zur Falligkeitsverschiebung ausgestattet werden durf-
ten. Ebenso bedeutend waren die Einfliihrung eines 180-Tage-Liquiditatspuffers sowie die
Erweiterung der Deckungsstockwerte um die in der CRR definierten Assetklassen. Die Ra-
tingexperten von Moody’s heben beispielsweise den Ausschluss von NPLs (90 Tage rick-
standig) aus dem Cover Pool als Starke der Gesetzgebung hervor, wahrend die gesetzliche

Ubersicherungsquote als im internationalen Vergleich eher schwicher angesehen wird.

Gesetzgebungen im Uberblick: Portugal und Deutschland

Bezeichnung

Spezialbankprinzip
Eigentiimer der Assets
Offentliche Aufsicht / Regulator

Deckungswerte (ggf. inkl. Ersatzdeckung)

Ersatzdeckung

Ersatzdeckungsgrenze

Derivate im Deckungsstock

Geographische Beschrdankung, hypothekarische Deckung

Geographische Beschrinkung, 6ffentliche Deckung
Beleihungsgrenze - hypothekarische Deckung
LTV-Berechnung

Mindestiiberdeckung

Deckungsregister
Félligkeitsverschiebung
Ausloser Falligkeitsverschiebung
CRD erfiillt / EZB-Fahigkeit

Quelle: Nationale Gesetze, ECBC, NORD/LB Floor Research

Portugal
Obrigacoes Cobertas Europeia (Premium),
Obrigacao Coberta Europeia
Nein
Emittent
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM)
Hypothekenkredite, Offentliche Forderungen,
Schiffe, Forderungen an Kl
Ja
15%
Ja

EU/EWR
EU/EWR

Privat: 80%, Gewerblich: 60%/70%, Schiffe: 60%

Marktwert

5% (OCE Premium, 10% wenn Gewerblich LTV
iber 70%); 10% OCE (Non-Premium)
Ja
Ja, optional
Zahlungsunfahigkeit, Entzug Banklizenz
Ja/Ja

I Nicht-EWR-Vermaogenswerte sind auf 10% begrenzt, es sei denn, die Sicherheit ist garantiert

Ratingupdate fiir portugiesische Covered Bonds

Deutschland
Hypotheken-, Offentliche-,
Schiffs- & Flugzeugpfandbriefe
Nein
Emittent
Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Hypotheken-, Schiffs- und Flugzeugkredite,
Offentliche Forderungen, Forderungen an KI

Ja
€Qs1; 15% Opfe, 20% Hypfe, Schipfe, Flupfe

Ja
EWR, CH, US, CA, JP, AU, NZ, SG, UK?, Schipfe

und Flupfe weltweit
EWR, CH, US, CA, JP, UK!

60% des Beleihungswertes
Beleihungswert gemafR
Beleihungswertverordnung
Hypfe/Opfe: 2% (nominal + gestresster
Barwert) Schipfe/Flupfe: 5% (nominal)

Ja
Ja, obligatorisch
Insolvenz, Abwicklung Emittent
Ja (gilt nicht fur Flugzeugpfandbriefe) / Ja

Ende vergangenen Jahres wurde das Sovereign Rating Portugals von allen drei grof3en
Ratingagenturen angehoben, was auch zu einem Upgrade der Covered Bond-Ratings
fiihrte. Vorher bildete das Sovereign Rating einen limitierenden Faktor, welcher ein Best-
rating der Covered Bonds aus Portugal verhinderte. Moody’s versieht infolge des Sover-
eign Rating Upgrades alle durch die Agentur bewerteten Covered Bond-Programme von
portugiesischen Emittenten mit ,Aaa“. Die Ratingexperten von Fitch passten ebenfalls das
Rating der Covered Bond-Programme an, vergaben aber nur fiir ein Covered Bond-
Programm das Bestrating (,,AAA”). Auf Basis der Ratings ist fiir die Covered Bonds der
Emittenten gemaR CRR ein Risikogewicht von 10% malgeblich. Dariiber hinaus eignen
sich EUR-Benchmarktransaktionen aller hier betrachteten Institute unserem Verstandnis
nach als Level 1-Assets im Rahmen des LCR-Managements. Zudem sind die Covered
Bonds der Emittenten als Collateral im Rahmen von Transaktionen mit der EZB geeignet
und neue Platzierungen konnen unter dem Label European Covered Bond (Premium)
vermarktet werden.
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ECB LTRO: Spanien
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Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

»Comeback” der Covered Bonds in der Ara nach TLTRO IlI: Ein Thema auch in Portugal

Im Rahmen unserer Wochenpublikation haben wir uns haufig mit den verzerrenden Ein-
flissen der EZB-Geldpolitik in Bezug auf das Emissionsverhalten am Covered Bond-Markt
auseinandersetzen missen. Schliellich haben die Notenbanker nicht nur das Angebot im
EUR-Benchmarksegment abgeschopft, sondern signifikante Verschiebungen auf Seiten des
Fundingmixes der Geschiftsbanken ausgeldst. Uber die gezielten lingerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte erhielten die Kreditinstitute eine attraktive Alternative zur Platzierung
von Covered Bonds. Spanien und Italien waren hier wiederholt im Fokus, was insbesondere
mit den hohen absoluten TLTRO IlI-Volumina zu begriinden war. Doch auch portugiesische
Banken machten in einem starken Ausmalf} Gebrauch von dem TLTRO lll-Angebot der EZB.
Das Abschmelzen dieser Bestande (in den obenstehenden Abbildungen approximiert durch
die gesamten LTRO-Positionen auf Landesebene) beglinstigt nach unserem Dafilrhalten die
Platzierung von EUR-Benchmarks auch in Portugal und kann (in der Retrospektive) als Er-
klarung fiir die Emissionspause von 2020 bis 2022 herangezogen werden.

EUR-Benchmarksegment: Portugal (in EUR Mrd.) Emissionen Portugal (EUR-Benchmarks)
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmarkemittenten in Portugal: AusschlieBlich wohnwirtschaftliche Assets

Bevor wir auf das ,Comeback” des portugiesischen EUR-Benchmarksegments eingehen,
mochten wir ein Schlaglicht auf den Gesamtmarkt werfen. In der nachfolgenden Tabelle
werden die portugiesischen Covered Bond-Programme mit EUR-Benchmarkplatzierungen
zusammengefasst. Das aktuelle EUR-Benchmarkvolumen summiert sich fir Portugal auf
insgesamt EUR 6,9 Mrd., verteilt auf neun Bonds. Mit einem Anteil von rund 67% (bzw.
EUR 4,6 Mrd.) am ausstehenden Volumen entfallt das Gros der Emissionen aus dem EUR-
Benchmarksegment auf die Banco Santander Totta. Die portugiesischen Primarmarktemit-
tenten verfiigen ausschlieBlich Gber hypothekarisch besicherte Covered Bonds in diesem
Marktsegment. Wahrend drei der vier Emittenten Covered Bonds im Rahmen einer Soft
Bullet-Struktur platzieren, greift die Caixa Economica Montepio Geral (derzeit noch) auf
eine CPT-Struktur zurlick. Die Cover Pools enthalten ausschlieRlich wohnwirtschaftliche
Assets, die geographisch vollstandig Portugal zuzuordnen sind. Die Granularitat der De-
ckungsstocke der EUR-Benchmarkemittenten kommt durch die jeweiligen Kennziffern zum
durchschnittlichen Darlehensvolumen, zur Anzahl der Darlehen sowie die geringen Kon-
zentrationen zum Ausdruck. Gleiches gilt fiir die regionale Verteilung. Nachdem wie er-
wahnt in den Jahren 2020 bis 2022 keine einzige EUR-Benchmarkemission aus Portugal zu
verzeichnen war, zeigten sich die Emittenten seit 2023 wieder deutlich aktiver am Markt.
So konnten schon drei Emittenten in diesem Jahr erfolgreich Covered Bonds im Volumen
von EUR 2,0 Mrd. am Markt platzieren, darunter die Novo Banco mit ihrer ersten Emission
seit 2009. Insgesamt stehen die Zeichen unserer Meinung nach auf Wachstum auf dem
portugiesischen Covered Bond-Markt, worauf das vergleichsweise hohe Emissionsvolumen
in diesem Jahr sowie die Riickkehr der Novo Banco ins EUR-Benchmarksegment hinweisen.

Ubersicht: Portugiesische EUR-Benchmarkemittenten

Covered bond

: Cover pool  Total amount EURBMK  Maturity Non- X Moody’s

Issuer (Link) volume outstanding oc volume type Performing o e Collate-

(as of 31 December 2023) (EURm) (EURm) (EURbn) (BMK) Loans (unindexed)  (Fitch /Sypo)wy ¥ ral score
Banco BPI 8,805 7,250 21.4% 1.25 SB 0.0% 53.9% -/ Aaa/- 4.0%
Banco Santander Totta 11,328 9,770 16.0% 4.60 SB 0.0% 53.8% AA-/Aaa/- 4.0%
Caixa Economica Montepio 3,062 2,300 33.1% 0.50 CPT 0.0% 51.9% AAA /Aaa /- 4.0%
Novo Banco 7,457 5,500 35.6% 0.50 SB 0.0% 49.9% -/Aaa/- 4.0%

Quelle: Emittenten, Ratingagenturen, NORD/LB Floor Research

Spreadentwicklung: Portugal und Spanien auf vergleichbaren Niveaus

Auch in Portugal haben die ASW-Spreads in unserer generischen Betrachtung liber die letz-
ten zwei Jahre eine signifikante Ausweitung erfahren. Diese Entwicklung setzte sich im
I. Quartal 2024 nicht mehr in gleicher Weise fort, vielmehr waren teilweise auch Spread-
einengungen zu beobachten. Im Vergleich stdrker ausgepragt prasentierte sich der
Spreadanstieg im flinfjahrigen Laufzeitsegment. Am aktuellen Rand existiert kein portugie-
sischer Covered Bond mit einer Restlaufzeit von mehr als sieben Jahren. Spreadunterschie-
de zwischen Spanien und Portugal sind im fiinfjahrigen Laufzeitsegment nur marginal aus-
gepragt. Italienische Covered Bonds weisen hingegen aktuell einen Spreadaufschlag von
rund 10bp gegeniiber gedeckten Anleihen aus Portugal bei gleicher Laufzeit aus. Wir er-
warten in Portugal — ebenso wie in nahezu allen anderen Jurisdiktionen — bis zur Jahresmit-
te 2024 allenfalls noch einen leichten Spreadanstieg. Ausgehend von den hohen Niveaus
sehen wir auch fiir portugiesische Covered Bonds nennenswertes Einengungspotenzial in
der zweiten Jahreshilfte. Das zuletzt geringe Angebot kénnte in der Kombination mit ei-
nem im Vergleich zu anderen Jurisdiktionen héheren Spread fir einige Investoren aus Rela-
tive Value-Gesichtspunkten attraktiv erscheinen.


https://www.bancobpi.pt/en/bpi-group/investor-relations/mortgage-covered-bond-programme
https://www.santander.pt/
https://www.bancomontepio.pt/en/institutional/investor-relations/funding-programmes?tab=covered-bond
https://www.novobanco.pt/english/investor-relations/debt-issuance/covered-bonds-programme
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ASW-Spreads: Portugal (generic)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit

Der Covered Bond-Markt Portugal startete durchaus liberraschend emissionsfreudig ins
neue Jahr und lasst auf ein deutlich aktiveres Jahr hoffen. Mit der Novo Banco gab auch ein
ehemaliger Benchmarkemittent ein Comeback am Primarmarkt und erweiterte die Riege
der in diesem Teilmarkt aktiven Institute auf vier Banken. Unserer Meinung nach sind die
positive Lage am portugiesischen Immobilienmarkt, die verbesserten Covered Bond-
Ratings sowie das gednderte Covered Bond-Gesetz drei wichtige Elemente, die das Wachs-
tum des Covered Bond-Marktes in Portugal beglinstigen. Dabei bleibt aber auch die Neu-
ordnung des Fundingmixes der Banken ein bestimmendes Thema. Die langerfristige Refi-
nanzierung Uber das Eurosystem spielt als Folge der TLTRO llI-Rickflihrungen eine weitaus
geringere Rolle. In Summe sehen wir in einem dynamischen Immobilienmarkt eine zuneh-
mende Bedeutung der gedeckten Refinanzierung voraus. Die Deckungsstocke der Emitten-
ten bestehen ausschlielRlich aus wohnwirtschaftlichen Assets und weisen am aktuellen
Rand durchaus auskémmliche Ubersicherungsquoten aus. Insgesamt rechnen wir fiir das
laufende Jahr mit einem Neuemissionsvolumen von EUR 3,0 Mrd. aus Portugal. Bei Fallig-
keiten in Hohe von EUR 2,0 Mrd. ergdbe sich ein Nettoneuemissionsvolumen von
EUR 1,0 Mrd.
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SSA/Public Issuers
Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2024

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

NORD/LB

Verzerrte (Brutto-)Kreditermachtigungen bei iber EUR 90 Mrd. erwartet

Die deutschen Lander haben grofRtenteils ihre Kreditplanungen fiir das laufende Jahr abge-
schlossen. Immer noch liegen nicht fiir alle deutschen Lander Zahlen fir die Kreditermach-
tigungen in 2024 vor. Die Daten, die in ihrer Bruttozahl im weitesten Sinne als Fundingziel
verstanden werden kénnen, gaben in der Vergangenheit meist einen vergleichsweise gu-
ten Hinweis darauf, wie aktiv die Lander unterjahrig an den Kapitalmarkten sein dirften.
Diese Planung umfasst zudem auch Schuldscheindarlehen (SSD) und Privatplatzierungen —
und muss nicht ausgeschopft werden, wie in 2022 und 2023 eindrucksvoll unter Beweis
gestellt wurde: Der derzeit Uber 13 Lander hinweg aggregierte Bruttowert liegt fir 2024
bei EUR 89,2 Mrd., was natiirlich einem Riickgang gegeniber den durch COVID-19 nach
oben verzerrten Werten entspricht (2020: EUR 156,6 Mrd.; 2021: EUR 119,4 Mrd.). Es feh-
len in unserer Darstellung noch die Genehmigungen der Haushalte Saarlands, Sachsens
und Thiringens fir das Jahr 2024. Wir erwarten hier in Summe Minimum weitere EUR 3
Mrd., was die Gesamtsumme fiir alle 16 Lander erneut Gber EUR 90 Mrd. hieven wiirde. In
den Jahren vor der Pandemie lagen die Kreditermachtigungen noch deutlich niedriger bei
EUR 70,3 Mrd. (2020; pre-COVID-19 und aufgrund der Schuldenbremse) bzw. EUR 66,8
Mrd. (2019). Die zunehmende Fokussierung der Lander auf das Thema Haushaltskonsoli-
dierung kam bis Madrz 2020 in dieser Entwicklung klar zum Ausdruck. Die Mehrheit der
Lander will (und muss) den absoluten Schuldenberg perspektivisch stetig zurtickfiihren.
2020 war gepragt von mehreren Nachtragshaushalten, teilweise zwei pro Bundesland.
2021 wurde es an dieser Front etwas ruhiger, 2022/23 trotz Krieg fast wieder ,normal®.
Zudem ,leidet” die liebgewonnene Darstellung unter einer Verzerrung durch Baden-

Brutto
32,36
1,94
8,43
3,11
2,65
2,30
5,91
2,00
7,06
10,10
4,30

2,10
6,94

Wirttemberg.
Kreditermachtigungen deutscher Bundeslander 2024 (in EUR Mrd.)*
Netto
Baden-Wirttemberg -0,19
Bayern -0,05
Berlin 0,38
Brandenburg 1,00
Bremen 0,00
Hamburg 0,20
Hessen 0,00
Mecklenburg-Vorpommern 0,00
Niedersachsen -0,12
Nordrhein-Westfalen -3,04
Rheinland-Pfalz 0,05
Saarland
Sachsen
Sachsen-Anhalt 0,00
Schleswig-Holstein 1,65
Thiringen
Summe -0,12

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
* Zum Teil gerundete bzw. vorlaufige Zahlen

89,20
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Verschiebungen beim Fundingbedarf

Den mit Abstand hochsten Bruttowert wies sonst stets NRW aus. 2022 anderte sich etwas
in der Darstellung der hier prasentierten Zahlen sowie in den veroffentlichten Krediter-
machtigungen: In ihrer dargereichten Form sind sie fiir einzelne deutsche Lander, allen vo-
ran Baden-Wirttemberg, nicht mehr fiir bare Miinze zu nehmen: BADWUR plante 2022 mit
EUR 23,78 Mrd. und begab keine einzige Benchmarkanleihe. Denn die bewilligten
EUR 14,6 Mrd. Sonderkredite zur Bekampfung der Pandemie wurden vollstandig aufge-
schoben und fiir die damaligen finanziellen Engpasse nicht wirklich beno6tigt. Der Bund der
Steuerzahler bezifferte die aufgeschobene Kreditaufnahme zum Ende des Jahres 2022 auf
EUR 23,6 Mrd. Die Studie legt dar, dass das Land tatsachlich diese Bewilligungen fir kom-
mende Haushaltsjahre ,hamstere” und damit eine zukiinftige Haushaltsfiihrung unter for-
meller Einhaltung der Schuldenbremse ermdgliche. De facto stelle diese Haushaltsfiihrung
einen Bruch der Schuldenbremse dar. Das aufgeschobene Kreditvolumen des Landes ist
2024 laut der gemeldeten Zahlen nun auf das historische Maximum in H6he von EUR 32,36
Mrd. gestiegen. Im Geiste des Budgetgrundsatzes der Haushaltsklarheit miissten diese Kre-
ditbewilligungen schnellstmoglich zuriickgenommen werden. Zur Wahrheit gehort unserer
Meinung aber auch: Fiir 2024 ist im baden-wirttembergischen Haushalt eine Schuldentil-
gung von rund EUR 0,2 Mrd. vorgesehen. Damit trage das Land eigener Aussage nach einer
zu erwartenden Konjunkturerholung Rechnung. Zudem beginne BADWUR damit, die Not-
kredite zur Bewaltigung der Pandemie aus den Jahren 2020 und 2021 zurickzufihren. Auch
fur die Folgejahre missen entsprechend des Tilgungsplans COVID-19-Kredite stetig zurlick-
geflihrt werden. Friiher galt: Je hoher der Bruttowert, desto hdufiger ist das jeweilige Land
am Primdrmarkt vorstellig geworden. Ohnehin sollten wir nicht zu datengldubig sein, da
Kreditermachtigungen wie dargelegt entweder nicht ausgenutzt oder unterjahrig angepasst
werden kénnen. So landet laut offizieller Liste NRW mit EUR 10,10 Mrd. auf Rang zwei, ge-
folgt von Berlin mit EUR 8,43 Mrd. Uns wiirde es nicht wundern, hatte trotz der Tabelle
BERGER dieses Jahr mit rund EUR 10 Mrd. aufgrund des Riickkaufs der Vattenfall Warme
Berlin AG am meisten am Kapitalmarkt zu tun. Sommerpause und den Dezember ausge-
schlossen waren das rund EUR 1 Mrd. pro Monat. Dahinter reihen sich NIESA, HESSEN und
SCHHOL ein. Hier fehlen wie dargelegt noch SAARLD, SAXONY und THRGN.

Kreditermachtigungen deutscher Bundeslander im Zeitverlauf
L Nl H
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research; *zum Teil gerundete bzw. vorliufige Zahlen

BW = BADWUR, BY = BAYERN, BE = BERGER, BB = BRABUR, HB = BREMEN, HH = HAMBRG, HE = HESSEN, MV = MECVOR,
NI = NIESA, NW = NRW, RP = RHIPAL, SL = SAARLD, SN = SAXONY, ST = SACHAN, SH = SCHHOL, TH = THRGN.


https://www.steuerzahler.de/fileadmin/user_upload/LV_Baden-W%C3%BCrttemberg/BdSt_Schuldenbremse_final.pdf
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Die Schuldenbremse im Bund feiert 15-jahriges Jubilaum — zumindest theoretisch

Im Jahr 2024 feiert die im Grundgesetz verankerte Schuldenregel — die sogenannte Schul-
denbremse — ihr 15-jahriges Bestehen — trotz mehrjahriger Aussetzungen. Seit dem Jahr
2009 ist fiir Bund und Linder nach einer Ubergangszeit gemeinsam der Grundsatz des aus-
geglichenen Haushalts verankert. Das Ziel der Schuldenbremse ist es, die Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung zu gewahrleisten. Die Schuldenbremse schiebt der ,Defizitneigung” der
Politik einen Riegel vor. Sie sorgt dafiir, dass gute Zeiten zur Konsolidierung der Staatsfinan-
zen genutzt und der Gegenwartspraferenz der Politik Grenzen gesetzt werden. Um die
Schuldenbremse ranken sich inzwischen zahlreiche Mythen — das hat auch das Bundesmi-
nisterium der Finanzen erkannt und versucht, diese Mythen zum Jubildum zu zerstreuen.
Allen voran, dass die Schuldenbremse Innovationen und Investitionen, Wachstum oder
Steuersenkungen verhindern wirde. Korrekt ist: Die Entwicklungen von der Einflihrung bis
2020 waren sehr einheitlich hin zum Besseren und sind seitdem natiirlich diametral in die
,falsche” Richtung unterwegs: Zum einen gelang es den Bundeslandern vor dem Hinter-
grund der Pandemie nur mit groBen Anstrengungen, die konjunkturelle Verfassung mog-
lichst aufrecht zu erhalten. Dies gilt aufgrund der Kriegsfolgen auch in den Bereichen ge-
storte Lieferketten, Inflation und Bewaltigung von Zuwanderung bzw. Fliichtlingsstrémen.
Zum anderen erfordert die (eigentlich) seit 2020 auch auf Landerebene geltende Schulden-
bremse eine (noch) starkere Haushaltsdisziplin. So sind einige Léander bereits vor dem offizi-
ellen Start der Schuldenbremse nachhaltig ohne Neuverschuldung ausgekommen und wur-
den nun teils mehrere Jahre zuriickgeworfen. Dies hatte u.a. Downgrades bei Baden-
Wirttemberg und Sachsen-Anhalt auf weiterhin hohem Niveau zur Folge, sowie verdanderte
Ratingausblicke auf ,negativ” bei anderen Landern. Beides konnte in der Zwischenzeit wie-
der in das Positive umgekehrt werden. Dem Bekenntnis zur Schuldenbremse widerspricht
auch nicht eine — gern kritische — Analyse von Detailregelungen und Uberlegungen zu Modi-
fikationen, soweit diese den verfassungsrechtlich vorgegebenen Rahmen wahren. Lokale
Verfassungen auf Landesebene enthalten u.a. seit 2019 eine Regelung der Schuldenbremse,
welche den grundgesetzlichen Vorgaben in vollem Umfang entspricht und die Vorausset-
zungen der Kreditaufnahme eindeutig und insgesamt im Vergleich zu anderen Ldndern
strikt festlegt. Dies kann eine lokale Aussetzung der Schuldenbremse legitimieren — sollte
aber stets die Ausnahme bleiben. Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose ist die ,,Unab-
hédngige Einrichtung” im Sinne des Gesetzes zur Erstellung gesamtwirtschaftlicher Voraus-
schatzungen der Bundesregierung (Vorausschatzungsgesetz). Sie Uberpriift die gesamtwirt-
schaftlichen Vorausschatzungen, die den Haushalts- und Finanzplanungen der Bundesregie-
rung zugrunde liegen. Anstelle der (vermeintlichen) Widerlegung von Mythen hatten wir
uns zum 15. Jubildum der Schuldenbremse gern eine Diskussion gewlinscht, die Schulden-
bremse zukunftssicher und wachstumsférdernd zu machen. Unbestritten ist jedoch, wie es
die Autoren darlegen: ,Fiskalregeln sind ein effektives Mittel, um Haushaltsdefizite und
Ubermalige Verschuldung wirksam zu begrenzen, Risikopramien von Staatsanleihen zu
senken und das Wirtschaftswachstum zu starken. In der Vergangenheit war es leicht, auf-
grund niedriger Zinsen und gleichzeitig wachsender Wirtschaft die Schuldenbremse einzu-
halten. Nun aber stellt die Einhaltung angesichts der makro6konomischen und strukturellen
Situation eine groRere Herausforderung dar. Dieser Herausforderung muss sich Deutsch-
land stellen, denn die Schuldenbremse ist das Herzstiick der Finanzpolitik der Bundesregie-
rung. Sie ist Ausdruck demokratischer Verantwortung und ermoglicht generationengerech-
te Antworten auf bevorstehende Herausforderungen.” Nachzulesen im Monatsbericht des
Bundesministeriums der Finanzen, April 2024.


https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2024/04/Inhalte/Kapitel-2a-Fokus/schuldenbremse-mythos-und-realitaet.html

NORD/LB
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Neuangebot trifft auf abklingende Nachfrage des Eurosystems

Dieses oben skizzierte (vermeintlich) hohe Angebot trifft am aktuellen Rand zudem auf eine
weiter sinkende Nachfrage, die in erster Linie durch die nun abschmelzende Bilanz des Eu-
rosystems bestimmt wird (Stichwort ,Quantitative Tightening” durch ganzliche fehlende
Reinvestitionen im APP und verminderte Reinvestitionen ab H2/2024 dann auch im PEPP
um EUR 7,5 Mrd. pro Monat). Zudem sehen wir am gesamten Markt flir Anleihen seit der
Zinswende ein Repricing, sodass sich das ,New Normal“ bei den Spreads erst noch langsam
finden muss, bevor die erwarteten Zinssenkungen der EZB zu einem erneuten Repricing
fihren kénnten.

Spreadentwicklung selektierter Linderanleihen — 5Y Spreadentwicklung selektierter Linderanleihen — 10Y
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Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research

Kommentar und Fazit

Nicht ganz zufallig wirdigen wir in dem heutigen Artikel einerseits das 15-jahrige Jubilaum
der Schuldenbremse und berichten andererseits iber die nun vorliegenden Kreditermach-
tigungen 2024 fiir deutsche Lander. In den Jahren vor der Pandemie war eine klar abneh-
mende Tendenz bei den Netto- und Bruttokreditermachtigungen erkennbar, welche sich
vor COVID-19 fiir 2020 bei rund EUR 70 Mrd. stabilisiert hatte bzw. hatte. Zum dritten Mal
in Folge waren die Nettokrediterméachtigungen gemaR erster Schatzung — aggregiert tGber
alle Bundeslander hinweg — negativ gewesen, was einer Rickflihrung der Gesamtverschul-
dung entsprochen hatte. Bekanntlich kam es mitnichten so. Nun sind auch die Daten fur
das laufende Jahr 2024 gréRtenteils veroffentlicht worden: EUR 89,2 Mrd. Bruttoermachti-
gungen fiir 13 der 16 deutschen Bundeslander. Wir rechnen bei vollstandigem Vorliegen
aller Zahlen erneut mit einem Uberschreiten von EUR 90 Mrd. Gleichzeitig halten wir diese
Werte wie dargelegt aber fir stark verzerrt durch Baden-Wirttemberg und damit fir er-
klarungsbedirftiger als friher. Flr die Kapitalmarktseite bedeutet dies, dass ein nicht
mehr genau greifbares Angebot auf eine nun immer weiter riicklaufige EZB-Nachfrage
trifft. In Summe dirften die Spreadeffekte in diesem Segment Uberschaubar, wenn auch
von ausweitender Natur sein. Damit meinen wir nicht das Auf und Ab der derzeitigen Ren-
diten, sondern den langsam anziehenden ASW-Spread im Sog der Geldpolitik — bevor
demndachst die erneute Zinswende ins Haus steht.



21 / Covered Bond & SSA View ¢ 24. April 2024

Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Top-10 Jurisdiktionen
Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 269.4 260 25
2 DE 211.0 300 41
3 NL 81.6 82 3
4 CA 81.5 60 1
5 ES 68.8 54 5
6 AT 60.9 102 5
7 IT 51.8 65 4
8 NO 46.3 56 12
9 Fl 39.5 44 4
10 AU 36.3 34 0
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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issue size maturity Duration s o
(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.97 9.3 4.8 1.42
0.65 7.8 4.0 1.39
0.93 10.4 6.0 1.27
1.33 5.6 2.8 1.31
1.15 11.2 3.2 2.07
0.59 8.1 4.4 1.50
0.77 8.5 3.8 1.82
0.83 7.3 3.5 0.91
0.88 6.9 3.7 1.66
1.07 7.2 3.3 1.68
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2443,8bn u SNAT Country Vol (€bn) bonds (€bn)  @Mod. Dur.
DE SNAT 1.075,5 233 4,6 8,1
EFR DE 777,6 580 1,3 6,2
Lo "N FR 297,4 200 15 5.9
ES NL 79,7 68 1,2 6,5
1,6%
= CA ES 51,6 70 0,7 4,7
09% BE
0,7% o CA 40,3 28 1,4 4,6
0,6% BE 40,3 43 0,9 10,6
1,0% m AT
Fl 22,9 24 1,0 4,7
=T
AT 17,8 22 0,8 4,1
B Others
IT 15,2 19 0,8 4,3
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Germany (nach Segmenten)
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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

Portfolioentwicklung

3,500
3,000
2,500
£ 2,000
2
-4
@ 1,500
1,000
0 e
0
NN OOORNRNNONOANIONNOOO—THATNANANMNMMNN
R A AR A R AN L RN AN NN KN ENENE N
88588582582558858858858858858¢
MABSPP  CBPP3 M CSPP I PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000 H = [
||
0 — — I I b B b
Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24  Aug-24 Sep-24 Oct-24
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
CBPP3 1,814 3,836 3,777 2,558 541 2,993 736
HEABSPP 502 739 427 349 277 350 420

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research
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Portfoliostruktur
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0.4% 9.4%

m ABSPP

CBPP3

= CSPP

PSPP
Apr-24 - Jan-25 -
Feb-25 Mar-25 Mar-25 2023 2024 Mar-25
36,947 41,601 345,281 331,565 334,123 59,002
24,021 33,313 266,649 255,025 264,161 37,484
4,076 4,279 35,343 31,251 31,379 7,049
8,635 3,709 37,860 35,147 32,173 12,970
215 300 5429 10,142 6,410 1,499
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)

Wodchentliches Ankaufvolumen

NORD/LB
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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 — Franzosische Agencies 2023

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2023

Issuer Guide — AuBereuropaische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2023

EZB-Zinsentscheid: Zwischen Zins-Skylla und Inflations-Charybdis

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
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Anhang
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Disclaimer

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

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewéahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder tibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

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

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz flr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverl&ssig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewéhr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Glbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kdnnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf
dessen zukinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhaltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persénliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlielich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen plétzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

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

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

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

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen 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 beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir 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.



37 / Covered Bond & SSA View ¢ 24. April 2024 NORD/I-B

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstéanden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fir die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
veréffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfangers darstellen.

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und berlicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausibt wird keine Verantwortung fir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstéandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zuséatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (libergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken tiber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und beriicksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Bericksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor libernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfianger im Vereinigten Konigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Gber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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