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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kiithne

Primarmarkt: Aktivitdten nehmen langsam wieder Fahrt auf

Nachdem wir in der letzten Ausgabe unserer Wochenpublikation thematisiert hatten, dass
der Primarmarkt durch die Neuemission der DKB ,,wiederbelebt” wurde, konnen wir fir die
aktuell betrachtete Handelswoche immerhin den langsamen Aufwartstrend mit Blick auf
die Emissionsaktivitaten bestatigen. So konnten wir am 26. Juni das bereits vorher ange-
kiindigte und in Ausgabe 20/2024 ausfihrlich behandelte EUR-Benchmarkdebit der
Ceskoslovenska obchodna banka (CSOB; Ticker: KBCBB) am Markt begriiRen. Die Slowaken
konnten ihren Deal (EUR 500 Mio.; 5,0y) bei einer urspriinglichen Guidance von ms +65bp
area um ganze acht Basispunkte auf einen finalen Reoffer-Spread von ms +57bp einengen
(Bid-to-cover-Ratio: 2,5x). In der aktuellen Handelswoche gab es dann mal wieder Neuig-
keiten aus dem ESG-Segment: Die DZ HYP (vgl. Issuer View) kiindigte eine griine Bench-
mark in Hohe von EUR 500 Mio. (4,2y; WNG) mit einer urspriinglichen Guidance von
ms +26bp area an. Im Rahmen der Vermarktung konnte der finale Spread auf ms +20bp
(NIP: +1bp) reingezogen werden. Die Bank ist bereits seit 2022 am Markt fiir Griine Pfand-
briefe aktiv und emittierte zuletzt im August 2023 einen griinen Deal im Benchmarkformat.
Durch das hohe finale Orderbuch (EUR 2,3 Mrd.) sowie die entsprechende Bid-to-cover-
Ratio (4,6x) kommt unseres Erachtens das grofRe Investoreninteresse mit Blick auf die
jungste griine Emission der DZ HYP zum Ausdruck. Weitere Aktivitdten konnten wir auf
dem Markt fir EUR-Subbenchmarks beobachten. Die Osterreichische Raiffeisen Bauspar-
kasse entschied sich dazu, EUR 300 Mio. (WNG) uber finf Jahre zu emittieren. Den Debt-
deal der Bank in diesem Segment betrachten wir nachfolgend etwas genauer. Gleichzeitig
beobachten wir weiterhin aufmerksam die Situation nach der Wahl in Frankreich. Aller-
dings ist es noch zu friih, um hieraus Schlisse fiir den Covered Bond-Markt zu ziehen. Die
Kreditqualitat der Pools wird unseres Erachtens durch diese Ereignisse nicht unmittelbar
negativ beeintrachtigt. Franzoésische Emittenten verzeichnen 2024 bereits ein hohes Volu-
men an Neuemissionen (siehe Jahresriickblick in dieser Ausgabe) und befinden sich nach
unserem Daflirhalten daher in der komfortablen Position, weitere Primarmarktaktivitaten
von einer fir sie glinstigen Marktsituation abhdngig machen zu kénnen.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
DZ HYP DE 02.07. DEOOOA351XY9 4.2y 0.50bn ms +20bp -/ Aaa / AAA X
CSOB SK 26.06. SK4000025284 5.0y 0.50bn  ms +57bp -/Aaa/- -

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

Sekunddrmarkt: Alle Augen auf Frankreich

Die Ergebnisse der Wahl in Frankreich hatten wenig Gberraschend auch Auswirkungen auf
den Sekundarmarkt. So war anfangs zuallererst ein Abwarten der Marktteilnehmer zu be-
obachten. AnschlieRend gab es durchaus die ein oder andere Transaktion im langen Seg-
ment zu verzeichnen. Obwohl sich die Bundswapspreads hier weiter eingeengt haben, ist
auf Seiten der Real Money-Investoren aber eher eine Praferenz hin zu deutschen Covered
Bonds erkennbar. Insgesamt lasst sich die Performance auf dem Sekundarmarkt aufgrund
der unsicheren Lage in Frankreich weiterhin als abwartend beschreiben.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12615?cHash=69d5e837206b8ae265c1faefc5c7a6be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12638?cHash=8883d23d20a5cf50f9822d5e37a20562
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Raiffeisen Bausparkasse erweitert EUR-Subbenchmarksegment in Osterreich

Am Montag gab die 6sterreichische Raiffeisen Bausparkasse (RZBBAU) bekannt, den Kreis
der EUR-Subbenchmarkemittenten in ndherer Zukunft erweitern zu wollen (vgl. Investor
Presentation). Die nach eigenen Angaben groR3te Bausparkasse Osterreichs ging am darauf-
folgenden Tag mit ihrer ersten hypothekarisch besicherten Subbenchmark im Volumen
von EUR 300 Mio. (WNG) und einer Laufzeit von fiinf Jahren auf die Investoren zu. Im Ver-
marktungsprozess konnte der Spread ausgehend von der Guidance (ms +65bp area) um
zehn Basispunkte auf ms +55bp reduziert werden. Als 100%ige Tochter der Raiffeisen Bank
International ist die RZBBAU ebenfalls Teil des Raiffeisen institutsbezogenen Sicherungs-
systems und profitiert von der Bestandssicherung durch die wechselseitige Sicherung von
Solvabilitdt und Liquiditat unter den Mitgliedsinstituten. Zu ihren Kerngeschaften zahlt die
Bank Bausparprodukte sowie die Vergabe von Hypothekenkrediten fiir private Wohnim-
mobilien. Bauspareinlagen bilden mit 79% (FY/2023) den groRten Anteil des Refinanzie-
rungsmixes der Bausparkasse. Das Deckungsstockvolumen der RZBBAU summierte sich
zum Stichtag 31. Mérz 2024 auf insgesamt EUR 365,7 Mio. Im Cover Pool sind ausschliel3-
lich wohnwirtschaftlich genutzte Hypothekendarlehen enthalten, die geografisch zu 100%
in Osterreich zu verorten sind. Regional entfillt der gréRte Anteil mit 24% auf das Bundes-
land Oberosterreich, gefolgt von Niederdsterreich (17%). Das durchschnittliche Kreditvo-
lumen der im Cover Pool enthaltenden Hypothekenkredite belduft sich zum Stichtag auf
rund EUR 215.000. Bei einem Emissionsvolumen von EUR 300 Mio. ergibt sich rechnerisch
eine nominelle Ubersicherung von EUR 65,7 Mio. bzw. eine Ubersicherungsquote von
21,9%. Die Ratingexperten von Moody’s beurteilen das Covered Bond-Programm mit der
Bestnote Aaa, bei einem Collateral Score von 4,0%. Mit der RZBBAU summiert sich die
Anzahl der Osterreichischen Emittenten mit mindestens einer ausstehenden EUR-
Subbenchmarkemission auf zehn. Nach Deutschland ist Osterreich gemessen am Emissi-
onsvolumen (EUR 8,4 Mrd.) und der Anzahl der Emittenten die zweitwichtigste Jurisdiktion
fiir das EUR-Subbenchmarksegment. Im Jahr 2024 gingen bisher vier Emittenten aus Oster-
reich auf die Investoren zu und konnten frische Bonds im Volumen von EUR 1,1 Mrd. am
Markt platzieren. Unserer Meinung nach unterstreicht das EUR-Subbenchmarkdebiit der
RZBBAU einmal mehr die dynamische Entwicklung in diesem Marktsegment und lasst auf
weiteres Wachstum hoffen.

RZBBAU: Regionale Verteilung des Deckungsstocks Ausstehendes EUR-SMBK Volumen nach Land (in Mrd.)
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Quelle: RZBBAU, Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.bausparen.at/de/investor-relations/_jcr_content/root/responsivegrid/tabaccordioncontaine/tabAccordionElements/tabaccordionelement__830556241/items/downloadlist_copy.download.html/1/Investor%20Presentation%20July%202024.pdf
https://www.bausparen.at/de/investor-relations/_jcr_content/root/responsivegrid/tabaccordioncontaine/tabAccordionElements/tabaccordionelement__830556241/items/downloadlist_copy.download.html/1/Investor%20Presentation%20July%202024.pdf
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Fitch: Pfandbriefe aus dem Sparkassensektor gut geschiitzt vor Preiskorrekturen am
deutschen Immobilienmarkt

Die Ratingexperten von Fitch haben in den vergangenen Tagen ihre Analyse der deutschen
Hypothekenpfandbriefprogramme aus dem Sparkassensektor vorgestellt. Insgesamt ratet
Fitch sieben Pfandbriefprogramme aus diesem Emittentenkreis, wovon drei tber die Best-
note AAA und vier lber ein AA+ verfliigen. Fitch verweist darauf, dass die drei Pfandbrief-
programme mit der Bestnote AAA nach dem sogenannten ,Full Rating Approach” bewertet
werden und Uber sechs ungenutzte Notches Uplift verfiigen. Die anderen vier Programme
werden nach dem , limited Rating Uplift Approach” beurteilt und weisen keine ungenutz-
ten Notches Uplift auf. Im Falle eines Downgrades des Emittenten wiirden entsprechend
die Pfandbriefprogramme ohne ungenutzten Uplift ebenfalls ein Downgrade erfahren. Mit
Blick auf die Deckungsstocke der Emittenten aus dem Sparkassensektor konstatiert Fitch
signifikante Ubersicherungsquoten in der Spanne von 19,6% bis 355,1%. Die hypothekari-
schen Cover Pools bestehen hauptsachlich aus wohnwirtschaftlich genutzten Immobilien,
darunter vorwiegend Ein- und Zweifamilienhauser. Diese weisen laut Fitch ein geringes
Ausfallrisiko auf, worin die hohe Kreditqualitdt der Deckungsstockwerte zum Ausdruck
kommt. Der CRE-Anteil in den Deckungsstécken der betrachteten Sparkassen liegt laut den
Ratingexperten aktuell maximal bei 35%. Mehrfamilienhduser mit einem Wert von mehr
als EUR 1,5 Mio. betrachtet Fitch in dieser Abgrenzung als gewerbliche Vermoégensgegen-
stande. Detaillierte Informationen zu den Deckungsstockwerten aus dem Sparkassensektor
kénnen Sie unserer Studie zu den Transparenzangaben nach §28 PfandBG entnehmen.
Aufgrund der hohen Ubersicherungsquoten und der mehr als soliden Kreditqualitit der
Vermogensgegenstande sehen die Ratingexperten die Pfandbriefprogramme aus dem
Sparkassensektor mehr als gut gewappnet gegen mogliche Preiskorrekturen auf dem deut-
schen Immobilienmarkt.

vdp I: Emissionsklima am Pfandbriefmarkt verzeichnet Stimmungsaufhellung

Uber die Stimmungslage unter ihren Mitgliedsinstituten hinsichtlich der Platzierungen von
Pfandbriefen und unbesicherten Bankanleihen informiert das kiirzlich erschienene vdp-
Emissionsklima (vgl. Pressemitteilung). Der Score des Emissionsklimas fir Pfandbriefe und
unbesicherte Bankanleihen verzeichnete im Vergleich zur Umfrage aus dem Dezember
2023 einen Anstieg auf -11 Punkte (Dezember 2023: -23 Punkte) bzw. -14 Punkte (Dezem-
ber 2023: -21 Punkte). Mit Blick auf das zweite Halbjahr 2024 sehen die befragten Kapital-
marktexperten insbesondere das weiterhin verhaltene Aktivgeschift, die allgemeine Zins-
entwicklung und das erzielbare Spreadniveau als Belastungsfaktoren fiir den Pfandbrief-
markt an. Deutlich negativer bewerten sie die Investorennachfrage nach Pfandbriefen fir
das zweite Halbjahr 2024. Im Vergleich zum Dezember 2023 fiel der Score im Juni von +37
auf -3 Punkte. Flr Sascha Kullig (Mitglied der Geschaftsleitung des vdp) ist es nicht ver-
wunderlich, ,, dass nach den starken ersten fiinf Monaten wieder etwas mehr Zurtickhal-
tung seitens der Investoren erwartet wird.” Fir unbesicherte Bankanleihen erwarten die
Kapitalmarktexperten im zweiten Halbjahr 2024 eine noch deutlichere Stimmungseintri-
bung bei der Investorennachfrage. Der vdp fiihrt dies insbesondere auf die mittlerweile
stark reduzierten Spreads von unbesicherten Bankanleihen zuriick.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12556?cHash=3fc78626b01752a7e834519d8e881c38
https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/Presse/News/pressemitteilungen/202406_Emissionsklima.html
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vdp lI: Mindeststandards fiir Griine Pfandbriefe angehoben

In dieser Woche informierte der vdp iiber Anderungen bei den Mindeststandards fiir Grii-
ne Pfandbriefe, die ab dem 01. Januar 2025 Giiltigkeit erlangen. Die wichtigsten Anderun-
gen betreffen gemal der entsprechenden Pressemitteilung vom 02. Juli die Einstufung der
Vermogensgegenstande als geeignete Assets. Bei Neubaufinanzierungen muss die Immobi-
lie demnach zukiinftig einen Primarenergiebedarf aufweisen, der mindestens 10% unter
dem Standard fir Niedrigstenergiegebaude liegt. Nach der Novelle miissen wohnwirt-
schaftliche Bestandsimmobilien eine Energieeffizienzklasse von mindestens A (bisher: B)
aufweisen. Dariber hinaus gilt fir bestehende Gewerbeimmobilien mindestens eine Ener-
gieeffizienzklasse von A. Zu der Novelle der Mindeststandards merkt Sascha Kullig (Mitglied
der Geschaftsleitung des vdp) an: ,Mit der Aktualisierung der Mindeststandards werden
die Anforderungen an griine Deckungswerte weiter in Richtung EU-Taxonomie angepasst.”
In der vdp-Pressemitteilung heiRt es weiter: ,Ein Abstellen auf sdmtliche Taxonomie-
Anforderungen sei aufgrund der Komplexitdt, der mangelnden Praxistauglichkeit und des
nicht ausreichenden Transformationsgedankens der Taxonomie-Kriterien nicht moglich
und auch absehbar nicht geplant”.

Moody’‘s: Entwicklung kanadischer Deckungsstocke von Immobilienpreisanstieg gestiitzt
Die Ratingexperten von Moody’s haben sich in ihrer kirzlich erschienenen Analyse mit den
Entwicklungen auf dem kanadischen Covered Bond-Markt im |. Quartal 2024 auseinander-
gesetzt. Insbesondere die gestiegenen Immobilienpreise in Kanada stiitzen laut der Rating-
agentur die Entwicklung der Deckungsstocke kanadischer Emittenten. Diese Entwicklung
wurde laut Moody’s maligeblich durch das gesunkene Zinsniveau fir Immobilien unter-
stltzt, sodass die kanadischen Immobilienpreise Ende Mai 2024 schon fast wieder ihren
Hochststand aus dem Jahr 2022 erreichten — nach einem Preisverfall von in der Spitze rund
11%. Die Ratingexperten verweisen aber darauf, dass die durchschnittliche LTV-Quote auf
Basis von aktuellen Immobilienpreisen leicht angestiegen ist. Diese liegt mit 50% aber wei-
terhin auf einem niedrigen Niveau und untermauert die konservative Kreditvergabepraxis
in Kanada. Unserer Meinung nach verdeutlicht diese Entwicklung die Resilienz von kanadi-
schen Covered Bonds gegeniber deutlicheren Preisschwankungen am Immobilienmarkt.

S&P: EU Covered Bond-Harmonisierung im Check

In ihrer unlangst erschienenen Analyse widmen sich die Ratingexperten von S&P den Har-
monisierungseffekten der EU Covered Bond-Richtlinie und weisen auf weitere denkbare
Anknipfungspunkte fiir den Gesetzgeber hin. Der weitreichende Markteingriff der EZB im
Rahmen des CBPP3 macht es laut S&P schwierig, den Effekt der Covered Bond-Richtlinie
isoliert zu betrachten. Die gréRten Anderungen fiir den Ratingansatz von S&P liegen laut
den Ratingexperten in der Einfiihrung eines verpflichtenden Liquiditatspuffers sowie der
Moglichkeit flr Falligkeitsverschiebungen von Covered Bonds bei Ausfall des Emittenten.
S&P verweist darauf, dass diese Anderungen in einigen Fillen die Anzahl von ungenutzten
Notches an Rating Uplifts erhéht hat. Zu Ratinganderungen fiihrte die Einfiihrung der
Covered Bond-Richtlinie hingegen nicht. Verdanderungspotenzial sieht S&P insbesondere in
der Einfihrung eines ,third-country equivalence regime” auf europaischer Ebene oder der
Schaffung einer neuen Klasse von Covered Bonds, welche mit Darlehen von kleinen und
mittelstandischen Unternehmen besichert wiirden. Die Umsetzung beider Vorschlage se-
hen die Ratingexperten mit noch erheblicher Unsicherheit behaftet. Insgesamt rechnet
S&P trotz der weiterhin vorhandenen Diskrepanzen mit wenig Spielraum fir weitere Har-
monisierungsschritte zwischen den einzelnen Covered Bond-Jurisdiktionen.


https://www.pfandbrief.de/site/dam/jcr:9a29c63a-2245-4f12-9296-dee8e774ed69/240701_PM_Mindeststandards_Gruene_%20Hypfe_final.pdf
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian Ilchmann

Mon dieu, Monsieur Macron

Erst das Downgrade Frankreichs, dann die Pleite bei den Europawahlen — fiir Frankreich
kommt es derzeit kniippeldick, selbst die Equipe Tricolore entzaubert sich selbst, sodass
Les Bleus dem Volk kaum Trost spenden. Zudem hat der franzésische Prasident Emmanuel
Macron vor drei Wochen Uberraschend das Parlament aufgelést. Am Wochenende fand
der erst Wahlgang statt: Die Rechtsnationalen haben die erste Runde der vorgezogenen
Parlamentswahl gewonnen. Nun entscheidet die Stichwahl am kommenden Sonntag. Da
wir uns lieber zu Sport als zu Politik dufRern, betrachten wir alles am liebsten aus dem Blick
der Kapitalmarktteilnehmer. Eine Ausweitung der Spreads lasst sich mit bloem Auge fir
die franzosischen Agencies feststellen. UNEDIC ist vergleichsweise stabil; hier spielt der
regulatorische Vorteil (Risikogewichtung: 0%) gegeniiber Bpifrance und AFD eine Rolle. Die
Bewegungen von BPIFRA sowie AGFRNC (so die beiden Ticker) aus negativem Terrain bis
auf Gber 40bp bzw. fast 60bp haben durch das oben erwdhnte Downgrade des franzdsi-
schen Staates und der daraus folgenden Kaskade mit Downgrades fiir die franzdsischen
Agencies gepaart mit den ausgerufenen Wahlen noch einmal Fahrt aufgenommen. Hier
hatten wir zwischenzeitlich sogar eher eine Beruhigung (Dip vor dem letzten sprunghaften
Anstieg) festgestellt. Der Spread zwischen deutschen und franzdsischen Staatsanleihen
war mit iber 80bp zuletzt 2012 so hoch. Dies wiirden wir als erhebliche Verspannung be-
zeichnen, sehen aufgrund der hausgemachten Probleme aber keinen Grund, seitens der
EZB auch nur dartiber nachzudenken, das TPI zu starten.

Franzosische Agencies ASW Spreads 10y Bunds versus OATs (10y)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Apropos Frankreich: Scope ratet jetzt auch CADES

Aber es gibt auch gute Nachrichten zu Frankreich: Scope Ratings erweitert seine wachsen-
de Liste offentlicher Kunden um die franzosische Caisse d'Amortissement de la Dette
Sociale. Am 28. Juni 2024 veroffentlichte Scope sein erstes offentliches Rating ftir CADES
bei AA mit negativem Ausblick. Die strategische Bedeutung fir den franzésischen Staat,
mit dem es finanziell verflochten ist, und die hohe Wahrscheinlichkeit auBerordentlicher
staatlicher Unterstiitzung untermauern die Ubereinstimmung mit den langfristigen Ratings
der Franzosischen Republik — Fluch und Segen zugleich, wie das aktuelle Umfeld zeigt.
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EZB-Spitzentreffen in Sintra: EZB braucht Zeit, um Inflationsrisiken abzuwagen

Am Montag hat das EZB-Forum im portugiesischen Sintra begonnen. EZB-Prasidentin Chris-
tine Lagarde sprach Uber den weiteren Fahrplan der EZB sowie die Inflation im Euroraum
und wurde dabei sehr deutlich: ,,Unsere Arbeit ist noch nicht erledigt, wir miissen weiter
wachsam sein.” Vor einem Jahr hatte Lagarde in Sintra die Plane flr eine erste Zinssenkung
im Sommer 2024 angedeutet. Diesmal dullerte sie sich zuriickhaltender und lie8 offen, ob
im September eine neuerliche Zinssenkung folgen wiirde. Ein ,soft landing” der Wirtschaft
sei zudem noch ungewiss. Der starke Arbeitsmarkt bedeute hingegen, dass die EZB sich
weiter Zeit nehmen konne, neue Informationen zu verdichten. Stichwort: Das viel be-
schworene Thema ,, Datenabhangigkeit”. Lagarde flhrte in ihrer Rede weiter aus: ,Was die
kiinftige Inflation betrifft, sind wir weiterhin mit mehreren Ungewissheiten konfrontiert.”
Insbesondere stelle sich die Frage, wie sich Gewinne, Léhne und Produktivitdt im Zusam-
menspiel entwickelten. Die EZB werde daher weiter von Sitzung zu Sitzung entscheiden.
Unterdessen vertrat der Notenbankchef von Litauen, Gediminas Simkus, die Auffassung,
die EZB werde in diesem Jahr noch zweimal die Zinsen senken. Der belgische Notenbank-
chef Pierre Wunsch aullerte, er misste jedenfalls vollkommen davon (iberzeugt sein, dass
die Inflation wieder auf ihr Ziel zusteuere, damit er mehr als zwei Zinssenkungen in diesem
Jahr beflirworten kdnne. Der lettische Zentralbanker Martin$ Kazaks duRerte sich zudem
zum TPl und betonte, dass derzeit keine Notwendigkeit bestlinde, dieses Instrument zu
aktivieren. Wenn die EZB in gut zwei Wochen den neuen Zinsentscheid verkiindet, dirfte
mit hoher Wahrscheinlichkeit eine Zinspause als Ergebnis stehen.

ESM & EFSF: ESG-Summary Report veroffentlicht

In der vergangenen Woche hat der Européische Stabilitatsmechanismus (Ticker: ESM) den
ESG-Bericht fir das Jahr 2023 vorgestellt. Die groBte Neuerung in diesem Jahr sei, dass
erstmalig ESG-Bewertungen sowohl fiir die Bilanzen des ESM als auch der Europaischen
Finanzstabilisierungsfazilitat (Ticker: EFSF) vorgenommen wurden. Weitere Details fassen
wir im Folgenden in Kiirze zusammen. ESG-Ratings: Im Jahr 2023 bewertete Morningstar
Sustainalytics sowohl den ESM als auch die EFSF mit einem geringen Risiko, wesentlichen
finanziellen Auswirkungen durch ESG-assoziierte Faktoren ausgesetzt zu sein. Zuvor erhiel-
ten sowohl der ESM als auch die EFSF von MSCI ein ESG-Rating von , A” (Skala: ,,AAA” bis
,,CCC“). Allokation von ESG-Anleihen: Ende 2023 hielt der ESM ESG-Anleihen i.H.v. EUR 5,2
Mrd. (2022: EUR 4,5 Mrd.). Davon entsprachen EUR 5,1 Mrd. den Grundsatzen und Leitli-
nien der ICMA, wobei der iberwiegende Anteil auf griine Anleihen entfiel und der verblei-
bende Betrag gleichmaRig auf Sozial- und Nachhaltigkeitsanleihen verteilt war. ESG-
Scoring des Kreditportfolios: Der Scoring-Ansatz der Ratingexperten von Moody's fur das
eingezahlte Kapital wurde auf die Gesamtaktiva der ESM- und EFSF-Bilanzen ausgeweitet,
einschlieRlich ausstehender Darlehen an die Mitgliedstaaten des Euroraums. Ende 2023
belief sich das Kreditportfolio des ESM auf EUR 82 Mrd., davon EUR 60 Mrd. an Griechen-
land, EUR 16 Mrd. an Spanien und EUR 6 Mrd. an Zypern. Im gleichen Zeitraum belief sich
das Darlehensportfolio der EFSF auf EUR 186 Mrd., wobei EUR 19 Mrd. an Irland, EUR 142
Mrd. an Griechenland und EUR 25 Mrd. an Portugal vergeben wurden. Bei der Anwendung
der ESG-Sovereign Scores von Moody's auf die Kreditportfolios dieser Lander erhielten der
ESM und die EFSF einen gewichteten Durchschnittswert von 72 bzw. 71. Mit diesen Wer-
ten werden sie von Moody's in die Kategorie ,advanced” eingestuft. Funding: Von den
diesjahrigen Fundingzielen des ESM (EUR 6,0 Mrd.) bzw. der EFSF (EUR 20,0 Mrd.) wurden
bisher EUR 2 Mrd. bzw. EUR 11,5 Mrd. am Kapitalmarkt eingesammelt, darunter noch kei-
ne Anleihe aus dem ESG-Segment. Wir erwarten hier in der zweiten Jahreshalfte erhohte
Aktivitat am Primarmarkt.
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Kommuninvest: Aktualisierter Green Bond Framework veroffentlicht

In der vergangenen Woche hat die schwedische Kommuninvest (Ticker: KOMINS) ihr_aktua-
lisiertes Rahmenwerk fiir grine Anleihen veroffentlicht. Die neuen Kriterien sollen die
(grine) Transformation des schwedischen Kommunalsektors fordern, mit der EU-
Taxonomie als zentralen Bezugspunkt. Der Rahmen fiir die Emission von griinen Anleihen
gilt seit dem 27. Juni 2024. Nach der Einflihrung des ersten Rahmenwerks fir griine Anlei-
hen im Jahr 2015 hat sich die Kommuninvest seitdem zu einem der groRten griinen Finan-
zierer der skandinavischen Lander entwickelt, mit umgerechnet (iber EUR 10 Mrd. zuge-
sagten griinen Krediten und zwolf ausstehenden griinen Anleihen mit einem Gesamtwert
von rund EUR 7,5 Mrd. Mehr als 650 Investitionsprojekte in fast 200 schwedischen Ge-
meinden und Regionen wurden so mit griinen Darlehen durch die KOMINS finanziert. In
Anbetracht der aktuellen Entwicklungen, inklusive Einfiihrung der EU-Taxonomie und eines
europdischen Standards fiir griine Anleihen, hat sich die Kommuninvest fiir eine schritt-
weise Anpassung der eigenen Taxonomie entschieden. Alle Projektkategorien, bei denen
es als sinnvoll erachtet werde, sollen kiinftig den Kriterien der EU-Taxonomie entsprechen.
,Mit ihrem griinen Finanzierungsprogramm mochte Kommuninvest die schwedischen
Kommunen und Regionen bei ihrer Transformationsarbeit unterstiitzen. Wir erhéhen jetzt
unsere Ambitionen, um mit den regulatorischen Entwicklungen in der EU Schritt zu halten
und die hoheren Umwelt- und Klimaziele unserer Mitglieder und Kunden besser unterstiit-
zen zu kénnen”, sagte Bjorn Bergstrand, Leiter der Abteilung Nachhaltigkeit.

Primarmarkt

Allméahlich beginnende Sommerferien, das Ende des H1/2024 sowie diverse (politische)
Unwagbarkeiten bestimmten auch in der vergangenen Woche das Primarmarktgeschehen
im SSA-Segment — somit kénnen wir lediglich von zwei frischen EUR-Benchmarks berich-
ten. Beginnen wir wie {iblich chronologisch. Den Anfang am vergangenen Mittwoch mach-
te die Nordic Investment Bank (Ticker: NIB). Der Sinn stand dem Emittenten nach EUR 500
Mio. bei dreijahriger Laufzeit, in die Vermarktungsphase ging es mit einer Guidance von
ms -4bp area. Das Orderbuch fillte sich auf EUR 1,2 Mrd., sodass der Deal final zu ms -5bp
eingetitet werden konnte. Gestern wagte sich zudem die Landwirtschaftliche Rentenbank
(Ticker: RENTEN) auf das Parkett, nachdem diese in der vergangenen Woche noch von der
BaFin fiir Schwachen in der Internen Revision geriigt wurde. Frohen Mutes stand der Sinn
nach einer EUR-Benchmark (iber sieben Jahre und mit einer Guidance von ms +13bp area.
Bei einem gut gefillten Orderbuch von EUR 1,35 Mrd. wurde das finale Volumen auf
EUR 1,25 Mrd. festgelegt, geprintet wurde sodann zu ms +12bp. Wir hatten bereits mehr-
fach darauf hingewiesen, gestern war es schlieBlich so weit: Im Subbenchmarksegment
ging die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Ticker: KFW) mit ihrem ersten Blockchain-
basierten digitalen Bond (min. EUR 100 Mio., 1,5y) auf die Investoren zu. Bei einer
Guidance von zehn Basispunkten tiber der KfW 2.5% 11/2025-Anleihe wurde das Volumen
abschlieRend auf EUR 100 Mio. festgelegt. Als finaler Spread steht weiterhin +10bp liber
der KfW 2.5% 11/2025-Anleihe bzw. +19,6bp Giber OBL 0% 10/10/25 auf unseren Notizzet-
teln. Dariiber hinaus hat die spanische Hauptstadt Madrid (Ticker: METMAD, nicht zu ver-
wechseln mit MADRID) fir eine Subbenchmark i.H.v. EUR 128 Mio. (WNG) und langer
zehnjahriger Laufzeit mandatiert, erste Investoren-Calls fanden am Montag statt. Zudem
mochten wir auf den am vergangenen Mittwoch von der EU versandten RfP hinweisen.

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
01.07. XS2856144576 7.0y 1.25bn ms +12bp AAA / Aaa / AAA -
26.06. XS2854303489 3.0y 0.50bn ms -5bp -/ Aaa / AAA -

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


https://kommuninvest.se/download/18.35de2c7b1900fda7e62e7b0/1719409479334/Kommuninvest_Green%20Bond%20Framework-FINAL240626.pdf
https://kommuninvest.se/download/18.35de2c7b1900fda7e62e7b0/1719409479334/Kommuninvest_Green%20Bond%20Framework-FINAL240626.pdf
https://www.kfw.de/About-KfW/Newsroom/Latest-News/News-Details_805184.html
https://www.kfw.de/About-KfW/Newsroom/Latest-News/News-Details_805184.html
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Covered Bonds
Halbjahresrickblick und Ausblick fur das zweite Halbjahr 2024

Autor: Dr. Frederik Kunze

Die ersten sechs Monate hatten fast schon die Hohen und Tiefen eines ganzen Jahres...
Wie Ublich nutzen wir die Jahresmitte, um im Rahmen unserer Wochenpublikation auf die
Entwicklungen am Covered Bond-Markt in den ersten sechs Monaten des Handelsjahres
einzugehen. Dabei legen wir den Fokus sowohl auf die Betrachtung struktureller Verande-
rungen als auch auf die markttechnischen Impulse. Die Hohen und Tiefen, die wir in den
Monaten Januar bis Juni bereits mit Blick auf das Covered Bond-Segment beobachten durf-
ten, reichen schon fast fir ein gesamtes Handelsjahr. Insbesondere die (Geo-)Politik hat
dabei die Stimmungslage bzw. die Risikoneigung der Investoren beeinflusst. Doch auch die
Auslaufer der Zinswende der Europdischen Zentralbank haben den Covereds ihren Stempel
aufgedriickt. Offenkundig wurde dies beispielsweise beim Blick auf den Markt fiir mit Ge-
werbeimmobilienfinanzierungen besicherten Hypothekenpfandbriefen. Die , CRE-Krise”
kam auch beim , Goldstandard” des Pfandbriefs bzw. des Pfandbriefgesetzes (PfandBG) an.
Wir mochten an dieser Stelle so viel vorwegnehmen, dass wir stets von einer vom Senti-
ment getriebenen Debatte ausgegangen waren. Gleichwohl zeigt dieses Beispiel klar auf,
dass der Blick auf die Fundamentalfaktoren auch fir das Covered Bond-Segment unab-
dingbar ist und letztlich auch zu einer gewissen Beruhigung beitragen kann.

... und die zweite Jahreshilfte halt durchaus noch einiges bereit

Wie wir im Rahmen des Covered Bond-Fokusartikels ausfiihren werden, bleibt der Ausblick
fir die zweite Jahreshalfte von einer gewissen Spannung gepragt. Insofern Uberrascht es
auch nicht, dass einige Emittenten noch das Fenster vor der Sommerpause genutzt haben,
um auf ihre Investoren zuzugehen. SchlieRlich ist heute noch verhaltnismaRig unsicher, wie
sich die politische Gemengelage in Frankreich (oder auch in anderen européischen Landern
sowie den USA) weiterentwickelt. Auch das Thema Geopolitik und die damit verbundenen
Unsicherheiten dirften in den Monaten Juli bis Dezember 2024 pragend bleiben. Nicht
zuletzt die erneute geldpolitische Wende der EZB, die mit einem zaghaften, fast schon er-
zwungenen Schritt im Juni begonnen hat (vgl. NORD/LB Fixed Income Special — Decision
Day: Eine Schwalbe macht noch keinen EZB-Sommer!), dirfte vorsichtig fortgefiihrt wer-
den. Zumindest deuten die Entwicklungen dies- und jenseits des Atlantiks darauf hin, dass
sich die Notenbanker aus Frankfurt nicht allzu dynamisch bei der geldpolitischen Lockerung
prasentieren sollten. Im EZB-Kontext muss aber auch konstatiert werden, dass sich der
Covered Bond-Markt als eine Bastion beim Umgang der Geschaftsbanken mit der sukzessi-
ve abschmelzenden Uberschussliquiditdt bewahrt hat. Dies attestierten einige Marktexper-
ten der Notenbank kurz vor der Jahresmitte im Rahmen ihres ,ECB Blogs“. Tatsachlich se-
hen wir die beiden bei uns im Fokus stehenden Covered Bond-Teilméarkte (also das EUR-
Benchmark- sowie das EUR-Subbenchmarksegment) auch in den kommenden Monaten auf
einem — wenn auch moderat — dynamischen Kurs. Die zu erwartende Stabilisierung an den
Immobilienmarkten dirfte sich beispielsweise auch auf das Neugeschaft der Kreditinstitute
auswirken. Covered Bonds sollten aus Relative Value-Gesichtspunkten fiir die Investoren-
seite in Summe attraktiv bleiben. Aus Perspektive der Emittenten dirfte die gedeckte Refi-
nanzierung hingegen sowohl aus Griinden der Opportunitdtskosten als auch in Bezug auf
das geringere Exekutionsrisiko weiterhin ein populdres Instrument bleiben.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12589?cHash=0b68f532e50b2055f8ca428c03ecb143
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12589?cHash=0b68f532e50b2055f8ca428c03ecb143
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240618~d4b73f0e1a.en.html
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EUR BMK: Emissionsverlauf EUR BMK in H1/2024 (in EUR Mrd.)
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EUR BMK: Historie Neuemissionen (H1)
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Primadrmarkt 2024: Zur Jahresmitte wurden immerhin EUR 107,5 Mrd. platziert

Im EUR-Benchmarksegment wurden zur Jahresmitte 2024 Covered Bonds im Volumen von
EUR 107,5 Mrd. (verteilt auf 133 Emissionen) platziert. ErwartungsgemaRR waren die
Schwergewichte Frankreich (EUR 29,5 Mrd.; 27 Deals) sowie Deutschland (EUR 19,5 Mrd.;
31 Deals) die starksten Treiber am Markt. Auffallig war zudem die Dynamik in den Nieder-
landen (EUR 7,8 Mrd.; 8 Deals) sowie in Italien (EUR 7 Mrd.; 11 Deals). In Bezug auf Italien
ist die Aufholbewegung durchaus zu begriiRen. Auch im Kontext der Riickfiihrung der Zent-
ralbankliquiditat sehen wir diese Jurisdiktion als ein Beispiel fiir die riickkehrende Relevanz
von Covered Bonds bei der Kapitalmarktrefinanzierung an. Ein dhnliches Zwischenfazit
kénnen wir zur Jahresmitte bei EUR 2 Mrd. verteilt auf drei Deals auch fiir Portugal ziehen
(vgl. auch Covered Bond & SSA View vom 24. April). Die Historie der Emissionsmonate Ja-
nuar bis Juni legt fir den Gesamtmarkt hingegen offen, dass der Primarmarkt im Juni regel-
recht schwéachelte. Neben dem bereits erwdhnten Sentiment missen hier aber auch ge-
wisse Sattigungstendenzen als erklarende Variable herangezogen werden. In den Monaten
Marz, April und Mai hielt der Primarmarkt durchaus eindrucksvoll Schritt mit den sehr
starken Vorjahren.

EUR BMK: Saisonales Muster Primarmarkt
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12488?cHash=3e523515e04aacf5bee677221f91b6d9
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ESG: Emissionsverlauf (H1/2024; EUR BMK)
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EUR BMK: Entwicklung Neuemissionspramien
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Phasenweise zu niedrige Neuemissionspramien und starke Debiits

Mit dem Ublicherweise hohen Emissionsaufkommen zum Jahresstart zogen auch die Neu-
emissionspramien an. Da die Deals zu einem sehr hohen Anteil aus Frankreich und
Deutschland kamen, Uberrascht dies nicht wirklich. Gleichwohl muss in diesem Kontext
hervorgehoben werden, dass die Neuemissionspramien auch im Zuge eines signifikanten
Repricingprozesses am Covered Bond-Markt anzogen. Dieser erreichte bereits nach einigen
Wochen sein Hoch und auch die Zugestdandnisse der Emittenten am Primarmarkt engten
sich rasch ein. Insbesondere fiir die Monate Marz (NIP: -1bp), April (+0,7bp) und Mai
(+0,4bp) entnehmen wir unserer Datenbasis sehr niedrige durchschnittliche NIPs. Erst im
Juni bewegte sich die durchschnittliche Neuemissionspramie mit einem Wert von +2,4bp
auf ein lblicheres bzw. unseres Erachtens gesilinderes Niveau. Fir einen grundsatzlich
funktionalen bzw. strukturell intakten Markt spricht nach unserem Daflirhalten die ansehn-
liche Frequenz bei den Debiitanten im EUR-Benchmarksegment. Wir durften mit
Maybank Singapore (Ticker: MAYSIL), Standard Chartered Bank Singapore (STNCSG) sowie
Shinhan Bank (SHNHAN) gleich drei Neuzugdnge aus der APAC-Region begriiRen. AulRer-
dem ging die Ceskoslovenska Obchodna Banka (KBCBB) aus der Slowakei sowie die TSB
Bank (TSBLN) aus UK auf die Investoren zu. Die Bid-to-cover-Ratio (8,5x) indizierte ein gro-
Res Investoreninteresse flr frische Ware aus dem Vereinigten Konigreich. Als erster kana-
discher Emittent im ESG-Format debiitierte die Equitable Bank (EQBCN), die bisher ledig-
lich EUR-Subbenchmarks ausstehen hatte. Bemerkenswert bei dem Social Covered Bond
war ebenfalls eine achtfache Uberzeichnung. Den deutschen Pfandbriefmarkt bereicherten
die Landesbank Saar (SAARLB), die Oldenburgische Landesbank (LBOLD) sowie die Sparkas-
se Hannover (SSPHAN). Die Emittentin aus dem Saarland ging bereits frihzeitig im emissi-
onsstarken Monat Januar auf die Investoren zu und platzierte einen Offentlichen Pfand-
brief mit zehnjahriger Laufzeit, wahrend die Oldenburgische Landesbank mit ihrer Transak-
tion am 22. Januar den erfolgreichen Aufstieg zur Benchmarkemittentin vollzog. Auch die
Sparkasse Hannover riickte schlieBlich am 27. Mai in diese Riege auf und unterstrich damit
einmal mehr die zunehmende Bedeutung von o6ffentlich platzierten Pfandbriefen fir den
deutschen Sparkassensektor. Alle Debitanten wahlten fiur ihre Platzierungen ein Emissi-
onsvolumen in Héhe von EUR 500 Mio. Die anfanglichen Restlaufzeiten variierten zwischen
drei und zehn Jahren.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12254?cHash=b38317c1bdb6e07a05b6364e019672e5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12254?cHash=b38317c1bdb6e07a05b6364e019672e5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12546?cHash=f2ec59cfc9d46a4e159a8fff93fd1760
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EZB: Uberschussliquiditit, LTRO und Einlagensatz
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ESG-Segment fiir Covered Bonds weiterhin von hoher Relevanz

Im Rahmen unseres NORD/LB Fixed Income Specials — ESG-Update 2024 haben wir uns
eingehend mit dem Segment der nachhaltigen Anleihen beschaftigt und sind in diesem
Zusammenhang auch auf die bedeutenden regulatorischen Weichenstellungen eingegan-
gen. Fur das Covered Bond-Segment steht flir uns unbeschadet fest, dass Emissionen im
nachhaltigen Format weiterhin ein integraler und zugleich wachsender Bestandteil bleiben
werden. Gleichwohl stellen die Klassifizierungen der EU-Taxonomie sowie der EU Green
Bond Standard die Akteure im Covered Bond-Markt vor neue Herausforderungen. Fiir das
EUR-Benchmarksegment sehen wir daraus allerdings bisher keinen Strukturbruch erwach-
sen. 17 Emissionen im Gesamtvolumen von EUR 11 Mrd. wurden bisher im ESG-Format
platziert. Mit EUR 8,5 Mrd. entfallt davon der grofRte Anteil auf Green Covered Bonds,
EUR 2,5 Mrd. sind Emissionen im sozialen Format zuzurechnen. Hervorheben mochten wir
an dieser Stelle die Equitable Bank, die nicht nur im EUR-Benchmarksegment deblitierte,
sondern auch den ersten kanadischen Covered Bond im sozialen (bzw. insgesamt nachhal-
tigen) Format begab. Mit dem ersten Green Covered Bond aus Belgien ging die Argenta
Spaarbank an den Markt. Das Orderbuch fir den Deal mit einer finalen Size von
EUR 750 Mio. summierte sich am 30. Januar auf ansehnliche EUR 4,9 Mrd., was eine Bid-to-
cover-Ratio von 6,5x fiir den Bond mit einer anfanglichen Laufzeit von zehn Jahren anzeig-
te.

EZB: Einfluss auf den Covered Bond-Markt
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Der Covered Bond-Markt und die EZB: Was ist nun anders?

Der direkte Einfluss bzw. die unmittelbaren Verzerrungen der EZB-Geldpolitik sind am
Covered Bond-Markt weitaus weniger offenkundig. Stiick flr Stlck I6st sich der Griff der
Ankaufprogramme bzw. der giinstigen Refinanzierungsmoglichkeiten. Wie die EZB im oben
genannten Blog anflihrte, nimmt die gedeckte Refinanzierung wieder eine zentrale Rolle im
kapitalmarktbasierten Fundingmix ein. Das ist durchaus zu begriiRen. Gleichwohl bleibt das
hohe Zinsniveau auch eine grofle Herausforderung fir den Immobilienmarkt und den
volkswirtschaftlichen Expansionsprozess im gemeinsamen Wahrungsraum. Wirkliche Be-
denken dirfte dies mit Blick auf die Kreditqualitdt der Emittenten und Cover Pools noch
nicht auslésen, gleichwohl diirfen die fundamentalen Faktoren nicht ausgeblendet werden.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
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Relative Value: Pfandbriefe vs. Bunds (generic)
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EUR BMK: Spreadentwicklung (5y; generic)
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Spreadentwicklung: Repricing vs. Re-repricing?

Im Einklang mit einem allgemeinen Repricing kam es zum Jahreswechsel bei den Covereds
zu einer spirbaren Ausweitung der ASW-Spreads, auch wenn es durchaus kriseninduzier-
tes Potenzial fir ein zusatzliches Widening auf Seiten der Credits gegeben hatte. Hier zei-
gen aber die Bewegungen bei den iTraxx-Indizes fir die Financials eher eine Konsolidierung
an. Aus Relative Value-Gesichtspunkten waren Covereds durchweg attraktiv. Dies gilt zu-
nachst gegeniiber Seniors — trotz Einengung der G-Spreads — aber auch gegenliber Govies.
Wir wirden auRerdem von einer gewissen Renaissance der fundamentalen Betrachtung
der Covered Bond-Spreads sprechen. Das heilSt im Umkehrschluss auch, dass sich etwas
Uberzogene Risk Off-Bewegungen in diesem Teilmarkt im Zeitablauf abgeschwacht haben.
Die Gegenbewegung bei den Spreads wurde auBerdem durch einen weniger starken Pri-
marmarkt sowie einer starkeren Differenzierung der Neuemissionsaktivitaten mit Blick auf
Laufzeiten, Jurisdiktionen und Emittenten beglinstigt.

EUR BMK: Spreadentwicklung (7y; generic)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Ausblick Primarmarkt: Die Messe ist noch nicht gelesen!

In das Jahr 2024 sind wir mit der Prognose eines Bruttoneuemissionsvolumens in Hohe von
EUR 168,8 Mrd. gestartet. Zur Jahresmitte rechnen wir nunmehr fir 2024 insgesamt mit
EUR 171,5 Mrd. und haben damit unseren Forecast nur dezent anpassen muissen. Dies gilt
allerdings nur mit Blick auf die Summe. Auf Ebene der einzelnen Jurisdiktionen fallt hier die
Abwartsrevision fir Kanada auf. Nachdem wir zundchst mit EUR 17,5 Mrd. gerechnet hat-
ten, sehen wir flir 2024 insgesamt ,,nur noch” EUR 12 Mrd. Tatsachlich ist diese Prognose
sogar recht progressiv, da wir in der ersten Jahreshalfte lediglich EUR 5 Mrd. aus Kanada
gesehen haben. Die Verschnaufpause dirfte mit EUR 7 Mrd., die noch zu erwarten sind, in
der zweiten Jahreshélfte weniger stark ausgepragt sein. Gemeinsam mit Frankreich (hier
kommen nach unserer Prognose noch EUR 10,5 Mrd.) und Deutschland (EUR 6,5 Mrd.)
wird Kanada dann wieder in die Rolle des ,,Primarmarkttreibers” schlipfen. In Summe dirf-
te das EUR-Benchmarksegment auch im Jahr 2024 weiterwachsen. Wir rechnen bei Fallig-
keiten im Volumen von EUR 111,4 Mrd. mit einem Nettoneuangebot in der GroRRenord-
nung von EUR 60 Mrd.

NORD/LB-Prognose: Angebot und Filligkeiten 2024 (EUR BMK; in EUR Mrd.)

Jurisdiction

AT

AU
BE
CA
CH
Ccz
DE
DK
EE
ES
FI
FR
GB
GR

Issues 2023 Current outstanding Maturities Issues Issues Net supply Still to come
volume 2024e 2024ytd 2024e 2024e 2024e
12.80 60.10 2.25 6.00 9.50 7.25 3.50
6.25 35.40 5.50 3.35 5.75 0.25 2.40
7.00 23.45 1.00 2.25 4.50 3.50 2.25
17.00 82.45 12.50 5.00 12.00 -0.50 7.00
0.00 2.75 0.00 2.00 2.00 2.00 0.00
1.00 2.00 0.00 0 1.00 1.00 1.00
35.75 209.12 18.18 19.50 26.00 7.83 6.50
1.25 7.00 0.50 1.50 2.75 2.25 1.25
0.00 1.00 0.00 0 0.50 0.50 0.50
8.25 67.85 6.25 2.10 4.00 -2.25 1.90
9.00 40.50 3.00 4.50 7.00 4.00 2.50
40.65 268.37 23.75 29.50 40.00 16.25 10.50
3.50 24.41 8.50 4.50 6.50 -2.00 2.00
0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0 0.50 0.50 0.50
0.00 0.75 0.00 0 0.00 0.00 0.00
0.00 0.50 0.00 0 1.00 1.00 1.00
8.75 53.06 8.00 7.00 11.00 3.00 4.00
1.75 5.60 0.00 0 1.50 1.50 1.50
2.60 10.00 0.50 1.00 2.50 2.00 1.50
0.00 0.50 0.50 0 0.00 -0.50 0.00
11.25 82.82 5.00 7.75 9.75 4.75 2.00
4.00 47.75 4.00 4.75 8.00 4.00 3.25
2.00 10.45 2.50 0 2.50 0.00 2.50
0.00 1.50 1.00 0 1.00 0.00 1.00
2.10 5.85 2.00 2.00 3.00 1.00 1.00
6.75 29.33 4.75 1.25 5.25 0.50 4.00
0.00 9.50 1.25 2.50 2.50 1.25 0.00
3.00 8.50 0.50 1.00 1.50 1.00 0.50
184.65 1090.49 111.43 107.45 171.50 60.08 64.05

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Spreadprognose: Dezentes Widening zum Jahresende

Unsere Erwartungen fiir die Spreads basieren zuallererst auf der vorgenannten Prognostik
in Bezug auf den Primarmarkt. SchlieBlich markiert die markttechnische Betrachtung nach
unserem Daflirhalten nicht nur den Startpunkt bei der Ableitung unserer Spreadprognose,
sondern erhalt auch auf mittlere bis lange Sicht das groRte Gewicht. Auf kurze Sicht darf
der Einfluss des Marktsentiments nicht unterschatzt werden. Dies gilt insbesondere fir
Spreadausweitungen, die als Folge einer Nachrichtenlage (wie zum Beispiel der CRE-Krise
oder dem Ausrufen von Neuwahlen in Frankreich) auftreten kdnnen. Auch wenn der Ein-
fluss auf die Spreads hier signifikant sein kann und nicht bagatellisiert werden sollte, haben
diese Ausweitungen eher Episodencharakter. Hier schiebt sich dann haufig die fundamen-
tale Sichtweise stlickweise in den Vordergrund. Im Covered Bond-Segment sehen wir in der
zweiten Jahreshalfte tatsachlich keinen Grund fiir eine Neubewertung der Lage. Die Kre-
ditqualitat der Emittenten kommt beispielsweise durch solide Kapitalquoten und Liquidi-
tatsausstattungen sowie vergleichsweise niedrigen Anteilen von Non-performing Loans an
den Kreditportfolien zum Ausdruck. In Bezug auf die Betrachtung nach Jurisdiktionen se-
hen wir hier keine starke Verschiebungen voraus. Langere Laufzeiten dirften hier etwas
weiter gehen, da der Investorenappetit weniger stark ausgepragt bzw. bereits zu einem
nennenswerten Anteil gesattigt ist. Mit Blick auf Frankreich waren tberproportionale Aus-
weitungen, die wir im Base Case nicht sehen, eher stimmungsgetrieben. Die Implikationen
eines Regierungswechsels waren erst auf mittlere Sicht bei den Fundamentals ablesbar.

NORD/LB-Prognose: Spreads (EUR BMK)

Current levels

in bp 3y
AT 32.0
AU 21.0
BE 21.4
CA 19.7
cz 51.8
DE 175
DK 38.1
EE 27.8
ES_Single 28.9
Fl 17.0
FR 16.2
GB 29.4
IS 35.7
IT 38.0
JP 434
KR 31.0
LU 317
NL 15.3
NO 111
NZ 26.1
PL 31.0
PT 33.3
SE 14.3
SG 28.3

Sy
37.8
323

43.1
24.7
42.2

as of 31/12/2024(e) Expected spread change
7y 10y in bp 3y 5y 7y 10y in bp 3y Sy 7y 10y

40.9 44.7 AT 35.0 40.0 43.0 48.0 AT 3.0 2.2 21 3.3
38.9 44.0 AU 24.0 34.0 41.0 47.0 AU 3.0 1.7 21 3.0
38.4 45.9 BE 24.0 33.0 41.0 50.0 BE 2.6 1.7 2.6 4.1
37.8 40.4 CA 22.0 33.0 40.0 44.0 CA 2.3 1.6 2.2 3.6

cz 54.0 65.0 Ccz 2.2 2.3
26.8 32.0 DE 20.0 26.0 29.0 35.0 DE 25 1.7 2.2 3.0
28.4 DK 41.0 34.0 31.0 DK 2.9 1.7 2.6

EE 31.0 30.0 EE 3.2 2.2
45.9 49.9 ES_Single 32.0 45.0 48.0 53.0 ES_Single 3.1 2.3 21 3.1
29.2 30.6 FI 20.0 29.0 32.0 34.0 Fl 3.0 2.4 2.8 3.4
35.8 40.9 FR 19.0 31.0 38.0 44.0 FR 2.8 2.1 2.2 3.1
35.3 39.3 GB 32.0 36.0 38.0 44.0 GB 2.6 1.8 2.7 4.7
51.5 51.9 IS 38.0 40.0 54.0 55.0 IS 228 2.0 25 3.1
51.9 58.0 IT 41.0 53.0 54.0 61.0 IT 3.0 I5) 21 3.0
59.2 JP 46.0 59.0 62.0 JP 2.6 2.4 2.8

KR 34.0 36.0 KR 3.0 2.4

LU 34.0 34.0 LU 23 2.3
29.9 34.9 NL 18.0 27.0 32.0 38.0 NL 2.7 1.9 21 3.1
315 35.9 NO 14.0 25.0 34.0 39.0 NO 2.9 1.9 25 2l
45.0 NZ 29.0 45.0 47.0 NZ 2.9 iLe) 2.0

PL 34.0 PL 3.0
49.5 PT 36.0 45.0 52.0 PT 2.7 1.9 25
33.0 38.0 SE 17.0 27.0 35.0 41.0 SE 2.7 2.3 2.0 3.0

SG 31.0 44.0 SG 2.7 1.8

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit und Ausblick

Die eher ruhige Marktphase bzw. fast schon teilweise vorgezogene Sommerpause ver-
schafft dem Primarmarkt zunachst die Mdoglichkeit fiir eine Konsolidierung, was gleichzeitig
aber auch den Druck fiir die Zeit nach der Sommerpause erhéhen kénnte. Dies diirfte al-
lerdings durch die in den ersten Handelstagen im Juli platzierte Ware etwas abgeschwacht
werden. Die Einflussfaktoren sprechen eher fiir eine nur dezente Ausweitung bei den
Spreads, wobei — wie wir hier zugegebenermalien jedes Jahr schreiben — zwischenzeitliche
Ausweitungen nicht auszuschlieRen sind.
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SSA/Public Issuers
SSA-Halbjahresriickblick 2024

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

Ein langerer Blick auf H1/2024 — zweitbestes Emissionsvolumen aller Zeiten

Nachdem wir zu Beginn des Jahres bereits einen umfassenden Blick auf den stets dulSerst
aktiven Januar im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 05. Februar geworfen und
auch das erste Jahresviertel angemessen gewdirdigt haben, moéchten wir den zeitlichen
Horizont in dieser Ausgabe auf die erste Jahreshalfte erweitern. Zum Stand Ende Juni 2024
addierten sich fir das SSA-Segment in unserer Abgrenzung — Supranationals, Sub-
Sovereigns und Agencies, also ohne Staaten — EUR-Benchmarks in H6he von beeindru-
ckenden EUR 199,1 Mrd. (2023: EUR 182,4 Mrd.; 2022: EUR 154,7 Mrd.; 2021: EUR 226,5
Mrd.). Die Orderblicher waren mit einem aggregierten Volumen von EUR 1.027 Mrd. rund
36% groRer als Uber den gleichen Zeitraum im Vorjahr (2023: EUR 753,3 Mrd.). Das Re-
kordniveau aus dem Jahr 2021 mit knapp EUR 1.248 Mrd. verfehlte das erste Halbjahr
2024 jedoch. Aufgrund des hohen Emissionsgeschehens und der nichtsdestoweniger be-
eindruckenden Orderbuchvolumina kdénnen wir jedoch mit Recht von einem starken
H1/2024 fir unser SSA-Universum sprechen.

Marktiiberblick

Starten wir unsere Rickschau mit einem Vergleich der Emissionsvolumina der vergange-
nen Jahre: Bis Ende Juni verzeichneten wir in unserem eingangs definierten SSA-Segment
EUR-BMK-Emissionen mit einem Volumen von EUR 199,1 Mrd. Dieser Wert wird lediglich
von der Emissionsaktivitdt aus dem Jahr 2021 Ubertroffen, als sich neuemittierte EUR-
Benchmarks auf EUR 226,5 Mrd. summierten. Interessant dabei: Zum Stand Ende Mai
konnte das laufende Jahr in dieser Hinsicht Monat fiir Monat neue Rekordvolumina pra-
sentieren. Die relativ betrachtet deutlich niedrigere Primarmarktaktivitat im Juni (06/2024:
EUR 16,3 Mrd.; 06/2021: EUR 51,8 Mrd.) fiihrte jedoch dazu, dass das Jahr 2021 weiterhin
vorne lag. Insgesamt haben sich im ersten Halbjahr 74 unterschiedliche Emittenten erfolg-
reich am Markt gezeigt und dabei 130 frische Anleihen begeben. Der groRte Anteil ging
dabei auf das Konto der Supranationals: Insgesamt wurden in diesem Segment 25 Anleihen
mit einem Gesamtvolumen von EUR 76,8 Mrd. emittiert. Die Orderbiicher der Supranatio-
nals waren in diesem Jahr bisher stets prall gefillt: Zusammenaddiert Gber alle Emissionen
kommen wir auf einen Wert von EUR 580,5 Mrd. — mehr als in den lbrigen Teilsegmenten
zusammen. Aus Deutschland konnten wir zwar die gréRte Anzahl an Anleihen beobachten
(52 Stiick), das Gesamtvolumen befand sich mit EUR 63,3 Mrd. jedoch hinter den Suprana-
tionals, welche naturgemaR groRvolumiger agieren als regionale Férderbanken oder auch
deutsche Lander. Das aggregierte Orderbuchvolumen in H6he von EUR 193,6 Mrd. war
dennoch ansehnlich. Frankreich rangierte mit einem Emissionsvolumen von in Summe
EUR 19,6 Mrd. mit gehorigem Abstand auf Platz drei in unserer Liste. Zwolf Anleihen wur-
den in der ersten Jahreshalfte emittiert, das grofSte Interesse gemessen in Form von Or-
derbucheintrdagen zog im franzosischen SSA-Segment stets der Defizit- bzw. Schuldentil-
gungsfonds CADES auf sich. Besonders erwdahnenswert sind auch die Emissionen jenseits
des Atlantik: Aus Kanada (nicht nur aus den von uns gecoverten Provinzen) konnten wir
bisher EUR-BMK-Emissionen in Héhe von EUR 12,3 Mrd. beobachten. Vergangenes Jahr
wurden im gleichen Zeitraum Anleihen mit einem Gesamtvolumen von lediglich EUR 4,3
Mrd. geprintet.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12316?cHash=5929968edcb9d83e172ebaca223abba6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12463?cHash=3fabb899c78e4c51e5ab00138097c378
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
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Emissionsvolumen im Jahresverlauf
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Ubersicht der Emittenten mit den meisten Transaktionen und dem gréRten Volumen

Emittent # Benchmark- Emittent EUR-Benchmarks
Transaktionen (EUR Mrd.)
KFW 6 EU 30,0
EU 5 KFW 26,0
BERGER 5 EIB 19,0
HESSEN 5 EFSF 11,5
BADWUR 4 CADES 8,0
EIB 4 HESSEN 5,8
RHIPAL 3 BERGER 5,5
NIESA 3 BNG 4,0
ASIA 3 BADWUR 3,2
ADIFAL 3 NIESA 3,0

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

E-Supras und KfW bestimmen das Geschehen

Hinsichtlich der individuellen Emittentenaktivitdten zeichnete sich auch tber die ersten
sechs Monate des laufenden Jahres hinweg ein gewohntes Bild im SSA-Universum ab. We-
nig Uberraschend fliihren demnach die groRen E-Supras (EU, EIB, EFSF) sowie die deutsche
KfW (Ticker: KFW) das Feld hinsichtlich neuemittierter EUR-Benchmarks an. An der Spitze
steht dabei die Europdische Union, welche EUR 30 Mrd. an frischen Mitteln in H1/2024
mittels fliinf EUR-Benchmarkanleihen eingesammelt hat. Die KfW rangiert in dieser Liste
auf dem zweiten Platz mit einem Neuemissionsvolumen i.H.v. EUR 26 Mrd. Dieser Betrag
verteilte sich dabei auf sechs ISINs, womit das grofSte deutsche Forderinstitut in diesem
Kontext der aktivste Emittent war. Mit einem Neuemissionsvolumen i.H.v. EUR 19 Mrd.
landete die EIB auf dem dritten Platz in der Liste. Aus dem Segment der deutschen Lander
stechen insbesondere Hessen (Ticker: HESSEN) und Berlin (Ticker: BERGER) hervor. Beide
emittierten im ersten Halbjahr 2024 jeweils funf frische EUR-Benchmarkanleihen. Im Falle
Hessens lag das Volumen mit EUR 5,8 Mrd. jedoch geringfiigig Gber dem der Bundeshaupt-
stadt mit EUR 5,5 Mrd. Dariber hinaus wahlte Hessen bereits fur zwei Transaktionen das
Floater-Format, wahrend Berlin sich lediglich fiir einen FRN-Deal Anfang Mai entschied.
Insgesamt emittierten deutsche Lander in H1/2024 in Summe EUR 30,6 Mrd. verteilt auf 36
frische Bonds (inklusive der Gemeinschaft deutscher Lander [Ticker: LANDER]).
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EU dominiert Tap-Volumen

Auch wenn Taps nicht in unseren ,groflen” Datenkranz mit eingeflossen sind, mochten wir
uns diesen aufgrund des auBerordentlich hohen Volumens separat widmen. In H1/2024
summierte sich der Betrag bereits auf EUR 57,2 Mrd. verteilt auf 35 Transaktionen. Allein
EUR 43,8 Mrd. davon entfallen auf ganze 17 Aufstockungen der EU, wobei elf unterschied-
liche Anleihen getappt wurden. Darliber hinaus entschieden sich zwolf weitere Emittenten
dazu, bestehende Anleihen im Volumen zu vergroBern. In Relation zum Neuemissionsvo-
lumen i.H.v. EUR 199,1 Mrd. belief sich der Gesamtbetrag an Taps auf knapp 29% und ist
damit auBerordentlich hoch.

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

Aggregierte Orderbiicher zum ersten Mal seit H1/2021 wieder iiber EUR 1.000 Mrd.
Werfen wir einen Blick auf die Orderbiicher: Kumuliert Giber die 130 Neuemissionen haben
wir eine Summe i.H.v. EUR 1.027 Mrd. ermittelt. Verglichen mit den Jahren 2023
(EUR 753,3 Mrd.) und 2022 (EUR 771,2 Mrd.) ist dieser Wert eine deutliche Steigerung,
reicht jedoch nicht an die Marke des Jahres 2021 (rund EUR 1.248 Mrd.) heran. Wesentli-
che Treiber hinter der diesjahrigen Entwicklung waren die stets erfolgreichen Deals von
EU, EIB und KfW, welche zusammengerechnet ein Orderbuchvolumen von EUR 601,3 Mrd.
erzielen konnten, wovon die EU wiederum mit EUR 320 Mrd. das Gros ausmachte. Ein kur-
zer Blick auf die Taps: Insgesamt haben die Emittenten in unserer Coverage 35 Aufstockun-
gen durchgefiihrt und dabei Orderbiicher von in Summe EUR 346,4 Mrd. generiert.

Kumulierte Orderbiicher in H1/2024 Orderbiicher nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Europadische Supras ASW Spreads 10y

Deutsche Agencies ASW Spreads 10y
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Spreadverlaufe gepragt durch EU und Frankreich

Die Spreadbewegungen im Zehnjahresbereich aller Sub-Assetklassen lassen sich wie folgt
beschreiben: Nachdem die Spreads seit Jahresbeginn ein sukzessives Repricing vollzogen
haben (Ausweitungstrend), setzte mit dem Downgrade Frankreich und der EFSF eine ge-
wisse zusatzliche Eigendynamik ein. Das Segment der deutschen Agencies und der anderen
E-Supras zeigte sich davon hingegen recht unbeeindruckt. Ebenso klammern wir in der
aktuellen Betrachtung niederldandische, 6sterreichische, spanische oder nordische Agencies
aus. Die Musik spielte in Frankreich und im Kontext der dortigen Neuwahlen.

Franzosische Agencies ASW Spreads 10y Bunds versus OATs (10y)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Spannende Fieberkurven bei franzésischen Adressen sowie Staatsananleihespreads

Eine Ausweitung lasst sich ebenfalls fiir die franzosischen Agencies feststellen. Erwah-
nenswert ist vorab, dass der Spread fiir UNEDIC im historischen Kontext immer noch recht
niedrig ist. Hier spielt der regulatorische Vorteil (Risikogewichtung: 0%) gegeniiber
Bpifrance und AFD eine Rolle. Die Bewegungen von BPIFRA sowie AGFRNC (so die beiden
Ticker) aus negativem Terrain bis auf (iber 40bp bzw. fast 60bp haben durch das Downgra-
de des franzésischen Staates sowie die ausgerufenen Wahlen nach zwischenzeitlicher Be-
ruhigung noch einmal Fahrt aufgenommen. Der Spread zwischen deutschen und franzosi-
schen Staatsanleihen war mit Gber 80bp zuletzt 2012 derart ausgepragt. Dies hielt nicht
nur Emittenten, sondern auch Investoren in den vergangenen Wochen eher an der Seiten-
linie, bis das Fieberbarometer langsam wieder sinkt.
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Teaser: ESG-Halbjahresriickblick

Treue Leser haben es wahrscheinlich schon vermutet und auch in diesem Riickblick auf das
SSA-Segment machen wir diesbezliglich keine Ausnahme: Das Thema ESG werden wir wie
gewohnt in einem gesonderten Artikel im Rahmen unserer Wochenpublikation detaillierter
behandeln, um dem Segment die bendtigte Aufmerksamkeit und Blihne zu widmen. Um
die Wartezeit fiir interessierte Leser zu verkirzen, verweisen wir gerne auf die vierte Aus-
gabe unseres NORD/LB Fixed Income Special — ESG Update, welches wir Anfang Juni 2024
veroffentlicht haben. Im Rahmen dieser jahrlich erscheinenden Publikationsreihe fassen
wir die wichtigsten Entwicklungen im ESG-Segment zusammen und arbeiten dartber hin-
aus zukinftige Chancen und Herausforderungen in diesem Marktsegment heraus. Neben
dem globalen Marktgeschehen im vergangenen Jahr riicken wir in dieser Ausgabe regula-
torische Aspekte verstarkt in den Vordergrund, darunter u.a. den europdischen Green
Bond Standard (EUBGS) und die Anderungen an der EU-Taxonomie. AuBerdem beleuchten
wir den (geplanten) Umgang von unterschiedlichen Zentralbanken mit dem ESG-Segment
und fassen die Einschatzungen der Risikoexperten von S&P, Moody’s und Fitch mit Blick
auf den Markt fiir ESG-Bonds zusammen.

Fazit und Ausblick

Flr die erste Jahreshalfte 2024 im SSA-Segment addierten sich EUR-Benchmarks in Héhe
von beeindruckenden EUR 199,1 Mrd. Zum Stand Ende Mai konnte das laufende Jahr in
dieser Hinsicht Monat fiir Monat neue Rekordvolumina prasentieren. Die relativ betrachtet
deutlich niedrigere Primarmarktaktivitdt im Juni (06/2024: EUR 16,3 Mrd.; 06/2021:
EUR 51,8 Mrd.) fuhrte jedoch dazu, dass das Jahr 2021 weiterhin vorne lag. MalRkgeblich
dafir waren sowohl das Downgrade Frankreichs sowie der EFSF, weiter die Niederlage des
Macronischen Lagers bei den Europawahlen und nicht zuletzt noch die Auflésung der Nati-
onalversammlung durch ebenjenen franzdsischen Prasidenten vor rund drei Wochen. Ins-
gesamt haben sich so im ersten Halbjahr 74 unterschiedliche Emittenten erfolgreich am
Markt gezeigt und dabei 130 frische Anleihen begeben. Der grofRte Anteil ging dabei auf
das Konto der Supranationals: Insgesamt wurden in diesem Segment 25 Anleihen mit ei-
nem Gesamtvolumen von EUR 76,8 Mrd. emittiert. An der Spitze steht dabei die Europai-
sche Union, welche EUR 30 Mrd. an frischen Mitteln in H1/2024 mittels finf EUR-Bench-
markanleihen eingesammelt hat. Nachfrageseitig gestaltete sich die erste Jahreshilfte wie
folgt: Die Orderbiicher waren mit einem aggregierten Volumen von EUR 1.027 Mrd. rund
36% groRer als Uber den gleichen Zeitraum im Vorjahr. Ein kurzer Blick auf die Taps zeigt:
Insgesamt haben die Emittenten in unserer Coverage 35 Aufstockungen durchgefiihrt und
dabei Orderbiicher von in Summe EUR 346,4 Mrd. generiert. Was steht fiir die zweite Jah-
reshalfte 2024 auf den Notizzetteln? Die EZB wird ihr Leitzinsboot weiter durch unsichere
(Inflations- und Konjunktur-)Gewadsser segeln missen, auf diesem Torn erwarten wir noch
maximal zwei Zinsschritte nach unten bis Jahresende, ansonsten Flaute. Zu bedenken sei
weiterhin, dass die Reinvestitionen im Rahmen des PEPP bis Dezember um monatlich
durchschnittlich EUR 7,5 Mrd. verringert und letztlich ganz eingestellt werden. Dem ,,An-
leihestaubsauger” geht also auch hier zusehends die Puste aus. Die anstehende Stichwahl
in Frankreich, die Landtagswahlen in drei deutschen Léandern — unter anderem diese Ereig-
nisse werden mehr als einen Fingerzeig geben, in welche Richtung die jeweilige Staatsver-
schuldung perspektivisch steuern wird und damit auch schlaglichtartige Hinweise liefern,
wie sich der Fundingbedarf im SSA-Segment entwickeln kdnnte. Nicht zu vergessen seien
auch bestehende oder drohende geopolitische Unwéagbarkeiten, etwa der fortwahrende
Ukrainekrieg, der Konflikt zwischen Gaza und Israel oder die Prasidentschaftswahl in den
USA, die zu (weiteren) Verwerfungen am Markt fiihren kénnten.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmark-Filligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land

NORD/LB

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

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
21/2024 ¢ 26. Juni

20/2024 ¢ 19. Juni

19/2024 ¢ 12. Juni

18/2024 ¢ 29. Mai

17/2024 ¢ 15. Mai

16/2024 ¢ 08. Mai

15/2024 ¢ 24. April

14/2024 ¢ 17. April

13/2024 ¢ 10. April

12/2024 ¢ 27. Mérz

11/2024 ¢ 20. Mérz

10/2024 ¢ 13. Mérz

09/2024 ¢ 06. Marz

08/2024 ¢ 28. Februar

07/2024 ¢ 21. Februar

06/2024 ¢ 14. Februar

05/2024 ¢ 07. Februar
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Ein Covered Bond-Blick auf Portugal: Willkommen zurick!
Krediterméachtigungen der deutschen Lander 2024

Das Covered Bond-Universum von Moodys: Ein Uberblick
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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 Q1/2024 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2024 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 2024

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 2024

Decision Day: Eine Schwalbe macht noch keinen EZB-Sommer!

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

Alexander Grenner

Covered Bonds/Banks

+49 157 851 65070

alexander.grenner@nordlb.de

Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

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

Christian lichmann
SSA/Public Issuers

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

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

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

Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

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

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

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden 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 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 persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fur die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen 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 Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

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

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

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 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 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 Durchfihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestiande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Déanischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag 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, Ubernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

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

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und 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 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 austibt wird keine Verantwortung fir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie 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
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 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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