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NORD/LB

Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Lukas Kiihne // Alexander Grenner

Issuer
BANCO DESIO
Lloyds Bank
CFF

LBBW
CBAAU
ING-DiBa
CRH

D

D
Mediobanca

SpareBank 1 Boligkreditt

BPER

ABN AMRO Bank NV

Primdrmarkt: Emittenten gehen nach der Sommerpause verstarkt auf die Investoren zu...
Der Primarmarkt nahm zuletzt richtig an Fahrt auf. Im Betrachtungszeitraum der vergange-
nen zehn Handelstage ging der erste Deal auf die ABN Amro (NL) zuriick, die am 21. August
mit einer Benchmark (EUR 1,25 Mrd.; 3y) auf die Investoren zuging. Der Deal wurde gut am
Markt aufgenommen (Bid-to-cover-Ratio: 2,6x; >100 Investoren) und schaffte es in der
Vermarktung um sieben Stellen unterhalb der Guidance bei ms +13bp zu preisen. Ein ahn-
lich gut gefilltes Orderbuch wies dann am 27. August der Deal der BPER Banca (IT) auf (vgl.
Issuer View). EUR 500 Mio. (4,9y; WNG) wurden bei ms +50bp (Bid-to-cover-Ratio: 2,9x)
platziert. Am gleichen Tag ging die SpareBank1 Boligkreditt (NO) mit ihrer zweiten EUR-
Benchmark in 2024 auf ihre Investoren zu. Wahrend sie sich im Mai fir eine lange Laufzeit
von zehn Jahren entschieden, wéahlten sie diesmal funf Jahre. Platziert wurden schlieRBlich
EUR 1 Mrd. bei ms +26bp. Mit der Mediobanca emittierte am 28. August eine weitere itali-
enische Bank eine frische Benchmark. Beim finalen Spread (ms +60bp; Guidance: ms +63bp
area) wurden schlieBlich EUR 750 Mio. platziert. Die rechnerische NIP fiir den siebenjahri-
gen Deal lag bei +3bp. Fast zeitgleich beendete Toronto Dominion (TD) eine mehrmonatige
Durststrecke am kanadischen Primarmarkt. TD ging in 2024 damit bereits zum zweiten Mal
mit einer Triple Tranche an den Markt. Wie im Marz entschieden sich die Kanadier dazu,
zwei Bonds mit festem Zinssatz und einen Floater zu emittieren. Fir die beiden fixen Bonds
wahlte die Bank letztlich ein Volumen von EUR 1,75 Mrd. bei drei Jahren bzw. EUR 1,5 Mrd.
bei langen sechs Jahren Laufzeit. Der FRN-Bond im Volumen von EUR 1 Mrd. weist eben-
falls eine Laufzeit von drei Jahren auf. Alle drei Deals konnten im Rahmen der Vermarktung
um fiinf Basispunkte gegentiiber der urspriinglichen Guidance einengen. Die Neuemissions-
pramien lagen auf einem rechnerisch niedrigen Niveau. Die beiden Kurzlaufer wurden auf
der Kurve gepreist, wahrend der langere Deal lediglich um einen Basispunkt oberhalb des
Fair Values platziert wurde. Den Abschluss einer sehr aktiven Woche markierte die franzo-
sische CRH mit EUR 1,25 Mrd. (6y) bei ms +38bp (Guidance: ms +42bp area; NIP: +3bp).

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
IT 03.09. IT0005610941 5.0y 0.50bn  ms +62bp AA/-/- -
DE 03.09. DEOOOA383G15 5.0y 0.50bn  ms +30bp -/Aaa/- -
FR 02.09. FR001400SGD2 8.5y 1.00bn  ms +48bp -/ Aaa / AAA -
DE 02.09. DEOOOLB4AWAWS5 3.2y  0.75bn  ms+14bp -/Aaa/- -
AU 02.09. XS2897315474 6.2y 1.50bn  ms +40bp AAA / Aaa /- -
DE 02.09. DEOOOA2YNWE3 5.0y  1.00bn  ms+27bp -/Aaa/- -
FR 29.08. FRO01400SF15 6.0y 1.25bn  ms +38bp AAA / Aaa /- -
CA 28.08. XS$2895482201 6.6y 1.50bn  ms +41bp AAA / Aaa /- -
CA 28.08. X52895480411 3.0y 1.75bn  ms +25bp AAA / Aaa /- -
IT 28.08.  IT0005611063 7.0y  0.75bn  ms+60bp AA/-/- -
NO 27.08.  XS2894232227 5.0y  1.00bn  ms+26bp -/Aaa/- -
IT 27.08. IT0005611048 48y  0.50bn  ms+50bp -/Aa3/- -
NL 21.08. XS$2889321589 3.0y 1.25bn  ms +13bp AAA / Aaa /- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12757?cHash=94668297c2d3fcec94c5ccfd4cd6e29b
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...womit auch unsere Angebotsprognose fiir das Gesamtjahr 2024 realistisch bleibt

Die aktuelle Handelswoche nahm das Momentum auf. So zeigten sich am Montag gleich
flinf Banken am Primarmarkt. Aus Deutschland gingen die ING-DiBa mit EUR 1 Mrd. (5,0y)
sowie die LBBW mit (3,0y) auf ihre Investoren zu. Gepreist wurden die Deals final bei
ms +27bp (ING-DiBa) bzw. ms +14bp (LBBW). Kurz darauf folgte die Commonwealth Bank
of Australia (CBA) nach einer knapp einjahrigen Pause mit einer frischen Anleihe. Gewahlt
wurden fir die Jurisdiktion durchaus lange sechs Jahre Laufzeit. Der Deal konnte final
EUR 1,5 Mrd. bei ms +40bp geprintet werden. Ebenfalls am Montag zeigte sich CFF aus
Frankreich (EUR 1,0 Mrd.; 8,5y) erfolgreich am Markt. Am gestrigen Dienstag folgte ein
frischer Deal von Banco Desio (IT; EUR 500 Mio.; WNG; 5,0y; Reoffer-Spread: ms +62bp)
sowie das Pfandbriefdebiit der Lloyds Bank (EUR 500 Mio.; WNG; 5,0y; vgl. Fokusartikel)
bei ms +30bp. Einschlieflich des gestrigen Handelstags summiert sich das Benchmarkemis-
sionsvolumen im laufenden Jahr auf EUR 126,2 Mrd. (ohne Taps und Floater). Damit bleibt
unsere Angebotsprognose fir das Gesamtjahr 2024 (rund EUR 170 Mrd.) nach unserer
Auffassung nach wie vor plausibel. Im spateren Jahresverlauf ist es nicht uniblich, dass
einige Emittenten ihre Fundingplédne fir das laufende Jahr erfillt haben. Gleichwohl sehen
wir im Gros der Jurisdiktionen den Prozess noch nicht fiir alle Hauser als vollumfanglich
abgeschlossen an. Tatsadchlich werden sich einige Emittenten bis zum Jahresende noch
verstarkt mit der Moglichkeit bzw. der Notwendigkeit des Prefundings auseinandersetzen.

Sekundarmarkt: ,,Wider” am langen Ende?

Es darf konstatiert werden, dass das die ausgepragte Neuemissionsaktivitat auf den Sekun-
darmarkt durchschlagt. Angezeigt wird dies durch eine héhere Dynamik auf der Verkaufer-
seite. Bildhaft gesprochen machen einige Investoren Platz und verkaufen z.B. Kurzlaufer
bzw. unterjahrige Falligkeiten. Die Performance der frischen Ware ist in Summe eher ver-
halten. Dies (iberrascht vor dem Hintergrund weniger stark lberzeichneter Deals bei nach
wie vor eher mageren Neuemissionspramien nicht wirklich. Der Markt bleibt insgesamt
aufnahmefahig fir neu platzierte Deals. Wir sehen uns in diesem Umfeld in unserer Erwar-
tung bestatigt, dass ein hohes Emissionsaufkommen zu einem dezenten Widening beitra-
gen sollte. Auffallig ist auBerdem die anekdotische Evidenz, nach der die neue Ware bei
den aktuellen Spreadlevels das langere Ende etwas nach oben treibt.

Toronto Dominion schiebt den kanadischen Primarmarkt an

Der Markt fur EUR-Benchmarks aus Kanada prasentierte sich im laufenden Jahr eher ver-
halten. So konnten wir bisher lediglich Toronto Dominion (TD) im Marz mit einer Triple
Tranche (zwei Bonds mit fixem Kupon und ein Floater), die Equitable Bank (EUR-
Benchmarkdebit) und die Federation des Caisses Desjardins du Quebec am Markt begri-
Ren. Die Deals konnten sekundar performen, auch da sie gut gefiillte Orderbiicher aufwie-
sen. Die Equitable Bank stieR z.B. auf duRerst breites Investoreninteresse (Bid-to-cover-
Ratio: 8,0x). Trotzdem musste die Primarmarkttatigkeit in 2024 bisher als eher verhalten
beschrieben werden. Unsere Angebotsprognose in Hohe von EUR 12 Mrd. fir das Gesamt-
jahr 2024 musste zeitweise schon fast als etwas zu progressiv angesehen werden. Die neue
Transaktion von TD hauchte dem Markt am vergangenen Mittwoch neues Leben ein (siehe
bereits weiter oben in dieser Ausgabe). Das hohe Emissionsvolumen, dass sich die Emitten-
tin offenbar vorgenommen hatte, verlangte unseres Erachtens nach einer Multi Tranche.
TD fokussierte sich hier zudem auf das eher kiirzere Ende (zwei Deals tiber drei Jahre). Die
beiden Bonds mit fixem Kupon hoben das kanadische Neuemissionsvolumen im laufenden
Jahr nun auf einen Schlag von EUR 5 Mrd. auf EUR 8,3 Mrd., sodass wir fiir 2024 ,,nur noch”
mit EUR 3,7 Mrd. an frischer Ware aus Kanada rechnen.
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Natixis Pfandbriefbank emittiert Blockchain Covered Bond

Als zweiter Pfandbriefemittent konnte die Natixis Pfandbriefbank (Natixis) in der vergange-
nen Woche erfolgreich einen Blockchain Pfandbrief im Volumen von EUR 100 Mio. emittie-
ren. Zuvor war schon die Berlin Hyp mit einem Blockchain Pfandbrief auf die Investoren
zugegangen und konnte ebenfalls EUR 100 Mio. platzieren. Als alleiniger Kaufer des Pfand-
briefs der Natixis fungierte die DekaBank, welche ebenfalls die Registrierung und den Zah-
lungsverkehr bei der Emission Gibernahm. Sowohl die Berlin Hyp als auch Natixis griffen zur
Emission ihres ersten digitalen Pfandbriefes auf die private Blockchain des Anbieters SWIAT
zuriick. SWIAT ist eine Tochtergesellschaft eines Joint Ventures aus DekaBank, LBBW, SC
Ventures (Standard Chartered) und Comyno (Softwareunternehmen). Laut Martin K. Mil-
ler (Vorstandsmitglied der DekaBank) soll SWIAT einen Beitrag zum digitalen Transformati-
onsprozess des traditionellen Wertpapiergeschafts leisten. PlanmaRig sollen bis 2025
Bonds im Volumen von EUR 1,0 Mrd. Gber die SWIAT Blockchain am Markt platziert wer-
den.

vdp: Neue Darlehenszusagen indizieren erhdohte Nachfrage nach Wohneigentum

Am deutschen Immobilienmarkt ist ein Aufwartstrend erkennbar. Dies deuten insbesonde-
re die vor wenigen Tagen veroffentlichten Zahlen zur Kreditvergabe der Mitgliedsinstitute
des Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp) an (vgl. vdp-Pressemitteilung). Fiir das
Il. Quartal 2024 war demnach ein Zuwachs bei den neu valutierten Immobilienfinanzierun-
gen um 15,6% zu vermelden. Nachdem im Il. Quartal 2023 das Neugeschaftsvolumen noch
bei EUR 27 Mrd. lag, war die Dynamik in der gleichen Berichtsperiode im laufenden Jahr
mit einem Wert von EUR 31,2 Mrd. spiirbar héher. Auch der Vergleich der Halbjahreszah-
len 2023 (EUR 52,8 Mrd.) mit den Angaben fiir 2024 (EUR 58,2 Mrd.) bestétigt nach unserer
Auffassung den aufwartsgerichteten Trend bei der Neukreditvergabe. Wesentlich ange-
trieben wurde die Dynamik beim Neugeschaft durch die Kategorie Wohnimmobilienfinan-
zierungen, was eine unmittelbare Folge einer erhdhten Nachfrage nach Wohneigentum ist.
Eine Belebung bei den Gewerbeimmobilien ist der Datenlage des vdp folgend hingegen
noch nicht zu konstatieren. Tatsidchlich hatten die Unterkategorien Biroimmobilien
(-26,5% Y/Y) bzw. Hotels (-62,5% Y/Y) noch deutliche Riicksetzer gegeniiber dem Vorjah-
resquartal zu verzeichnen. Nach unserer Auffassung kommt diese Entwicklung nicht tber-
raschend. Auf Seiten der Gewerbeimmobilien stellt sich im aktuellen Marktumfeld keines-
wegs eine mit dem Markt fiir Wohnraum vergleichbare Uberhangnachfrage ein. AuRerdem
ist die Investorenseite mit Blick auf Gewerbeimmobilien nach unserem Dafiirhalten weit-
aus sensitiver im Hinblick auf die Zinsentwicklung.

APAC Covered Bonds: Fitch legt neuen Quartalsbericht vor...

Die Risikoexperten von Fitch veroffentlichen regelmaRig ihre regionsspezifischen Quartals-
berichte fir die von der Agentur bewerteten Covered Bond-Programme. Vor wenigen Ta-
gen hat Fitch den aktuellen Report fiir die Programme aus dem asiatisch-pazifischen Raum
vorgelegt und dabei unter anderem hervorgehoben, dass sich fir funf australische Pro-
gramme die Ratingpuffer der Covered Bond Ratings erhdht haben, was entsprechenden
Aufwertungen der Bankratings geschuldet ist. Insgesamt verfiigen alle 20 bewerteten Pro-
gramme Uber die Ratingbestnote AAA. Fitch beurteilt Covered Bonds in Australien (10 Pro-
gramme), Neuseeland (5), Siidkorea (3) und Singapur (2). Der Quartalsbericht stellt die
Programme auch anhand der fiir den Ratingprozess relevanten Kennziffern gegeniber.


https://pfandbrief.de/site/dam/jcr:920ca9a9-9d6d-4f23-b13f-cab58916b7f7/2024_08_28%20vdp_PM_vdp_Kreditgeschaeft_Q2_2024_DE_final.pdf
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... und Moody’s geht auf die ,,Credit Protection” der Programme aus der APAC-Region ein
Auch im Hinblick auf eine zukiinftig mogliche und fiir APAC Covered Bond-Programme re-
levante ,Drittstaatendquivalenz” gegeniliber den durch den EU-Harmonisierungsprozess
mit Mindeststandards versehenen Programmen im EWR sind die risikoseitigen Uberlegun-
gen von Moody’s relevant. In der APAC-Region verfligen auRer Japan alle aktiven Jurisdik-
tionen (Australien, Neuseeland, Singapur und Sidkorea) Gber Gesetzgebungen. Im Rahmen
einer aktuellen Sektoranalyse resiimiert Moody’s u.a., dass in der APAC-Region zwar keine
gesetzlichen Vorgaben mit Blick auf vorzuhaltende Liquiditatspuffer oder mogliche Fallig-
keitsverschiebungen vorherrschen. Allerdings werden diese Risikomitigationsinstrumente
durch die APAC-Programme ,vertraglich” implementiert. Nach Einschatzung der Risikoex-
perten von Moody’s tragt diese Umsetzung auch zur entsprechenden Reduzierung der
relevanten Risiken bei. Die APAC-Programme weisen aulerdem im Mittel hohere Wah-
rungsmismatches auf, da die Deckungswerte meist in heimischer Wahrung denominiert
sind, wahrend die Bonds oftmals in Fremdwahrung platziert werden. Diese werden ent-
sprechend durch Derivate gehedged, wobei sowohl externe (in Stidkorea) als auch interne
Gegenparteien (,Swap Provider”) tblich sind.

Fitch duBert sich zu den Risikoimplikationen der EU Covered Bond-Richtlinie

In einem aktuellen Bericht haben die Risikoexperten von Fitch die Implikationen der Richt-
linie aufgegriffen und sind dabei ebenfalls auf die Drittstaatendquivalenz eingegangen.
Dabei stellt Fitch fest, dass trotz der fehlenden gesetzlichen Vorgaben, die entsprechenden
Elemente der Risikomitigierung vertraglich vereinbart sind. Die Risikoexperten sehen au-
Rerdem nach der Finalisierung eines entsprechenden Aquivalenzregimes eine Anpassung
der gesetzlichen Rahmenwerke in den ,Drittstaaten” voraus. In Bezug auf die bereits er-
folgte Umsetzung der Richtlinienvorgaben in der EU hebt Fitch im Kontext eines mdglichen
Einflusses auf das Rating die Jurisdiktionen Spanien und Portugal hervor. Programme in
beiden Landern profitieren bei Fitch nunmehr von einem verbesserten Payment Continuity
Uplift (PCU), der wiederum bei entsprechenden Ubersicherungsquoten zu einem Ratingup-
grade fiihren kann bzw. fiihrte. Da die Programme in Deutschland und Danemark bereits
Uber die Bestnote AAA verfiigten, haben sich bei den relevanten Programmen in diesen
Jurisdiktionen durch die verbesserte PCU-Kennziffer ,lediglich“ die Puffer erhéht.

CRE-Krise: Standard & Poor’s legt Risikoeinschdtzung fiir europdische Covered Bonds vor
Wie auch die oben erwahnten vdp-Zahlen fiir Deutschland anzeigen, bleiben die Heraus-
forderungen im CRE-Segment hoch. Dies gilt nicht nur fir Deutschland, sodass sich die
Risikoexperten von S&P jlingst diesem Thema gewidmet haben. In einem aktuellen Beitrag
wird entsprechend festgestellt, dass die anhaltenden Preiskorrekturen im européischen
CRE-Markt auch die Kreditrisiken erhohten. In Summe sieht die Agentur aber weiterhin nur
einen geringen Einfluss auf die von S&P bewerten Covered Bond-Programme. In einer Lan-
derbetrachtung verweisen die Risikoexperten fiir Deutschland auf das grundsatzlich hohe
CRE-Exposure der Pfandbriefemittenten, stellt diese aber den niedrigen LTV-Quoten ge-
geniiber. Im Hinblick auf Osterreich stellt S&P klar, dass durchaus gewerbliche Deckungs-
werte in den Deckungsstécken auszumachen seien. Gleichwohl relativiert die Agentur das
Risikopotenzial — insbesondere der regionalen Banken — durch den begrenzten regionalen
Fokus sowie die eher geringen Anteile an Biiro- und Handelsimmobilien. Mit Blick auf spa-
nische Programme stellen die Risikoexperten fest, dass seit der Umsetzung der Covered
Bond-Richtlinie die CRE-Exposures signifikant zurlickgegangen sind. Fiir Schwedens Cover-
ed Bond-Programme merkt S&P die hohen Anteile der Kategorie ,Mehrfamilienhduser” an.
Die LTV-Quoten hatten sich in den Programmen zuletzt stabilisiert.
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Konsolidierung unter den norwegischen Sparebanken: Sor und Vest fusionieren

Am 28. August 2024 haben die Vorstdande der Sparebanken Vest und der Sparebanken Sor
einen Fusionsplan verabschiedet, der Ende des ersten Halbjahres 2024 abgeschlossen wer-
den soll. Damit entsteht die groRRte ,Sparebank” Norwegens, deren neuer Name im Fusi-
onsprozess noch festgelegt werden muss. Mittels der Fusion soll weiteres Wachstum ge-
schaffen und das Bankenangebot fiir alle Kundengruppen gestarkt werden. Das neue Insti-
tut wird Uber 67 Geschaftsstellen sowie lber zwei Hauptniederlassungen in Bergen und
Kristiansand verfligen. Geographisch Uiberschneiden sich die Geschaftsbereiche der beiden
Banken kaum, sodass laut eigenen Aussagen kein Bedarf besteht zuklinftig Geschéaftsstellen
zu schlieRen. Vielmehr wollen die Institute in Zukunft in ihren Geschaftsfeldern wachsen.
Beide Banken sind Uber ihre Tochtergesellschaften als Emittenten im EUR-
Benchmarksegment aktiv und verfligen am aktuellen Rand Uber ausstehende Covered
Bonds im Volumen von EUR 8 Mrd. Die Fusion der beiden Sparebanken markiert einen
weiteren Konsolidierungsprozess unter den norwegischen Sparebanken. So wurde im Ok-
tober vergangenen Jahres schon die Fusion der SpareBank 1 Sorost-Norge mit der Spare-
Bank 1 SRBANK ASA zur SpareBank 1 Sor-Norge bekanntgegeben (vgl. Fokusartikel Covered
Bond & SSA View).

Ausstehendes BMK-Volumen Norwegen (EUR Mrd.) Spreadiibersicht (BMK) — Norwegen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

DrittgroBter norwegischer Covered Bond-Emittent im EUR-Benchmarksegment entsteht!
Aktuell verfligen sechs norwegische Emittenten (iber ausstehende Covered Bonds im EUR-
Benchmarksegment. Mit dem Zusammenschluss der Sparebanken Vest und Sparebanken
Sor entsteht hinter der SpareBank 1 Boligkreditt AS (aktuell ausstehendes Volumen:
EUR 15,5 Mrd.) und der DNB Boligkreditt (EUR 13,5 Mrd.) der drittgroRte Covered Bond-
Emittent Norwegens (EUR 8 Mrd.). In diesem Jahr zeigte sich mit der Sparebanken Vest
schon eine der Fusionsparteien am Markt aktiv und konnte einen Covered Bond (5,2y) im
Volumen von EUR 500 Mio. platzieren. Der letzte Primarmarktaufritt der Sparebanken Sor
reicht hingegen schon etwas langer zurick (November 2022). Neben Platzierungen in Euro
verfliigen beide Emittenten ebenfalls (iber ausstehende Covered Bonds in der Heimatwah-
rung. Auch unter der neuen Entitat rechnen wir in der Zukunft mit durchaus aktiven Emis-
sionsaktivitaten im EUR-Benchmarksegment. Fir den norwegischen Covered Bond-Markt
rechnen wir fur das Jahr 2024 noch mit weiteren Emissionen im Volumen von EUR 2,3 Mrd.
(Emissionsvolumen im laufenden Jahr: EUR 5,8 Mrd.)


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12122?cHash=22a9156f626745449dbe9243661eb369
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12122?cHash=22a9156f626745449dbe9243661eb369
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Moody’s veroffentlicht Covered Bond-Sektorprofile fiir Schweden und Portugal

Moody’s hat vor wenigen Tagen aktuelle Profile zu den Covered Bond-Jurisdiktionen
Schweden und Portugal vorgelegt. Im Rahmen der zugrundeliegenden Publikationsreihe
decken die Risikoexperten wesentliche Einflussfaktoren auf die Kreditqualitdt von Covered
Bonds ab. So wird fiir Portugal ein ,,Macro Profile” mit der Auspragung ,Strong-“ und fir
Schweden mit ,,Strong+“ angegeben. Die EU Covered Bond-Richtlinie hat aullerdem im Fall
von Portugal zu deutlichen Anpassungen mit Blick auf die Gesetzgebung gefiihrt, wohinge-
gen fir Schweden die Anpassungen weniger weitreichend waren. Moody’s zahlt das recht-
liche Rahmenwerk fiir Covered Bonds im EU-Vergleich zur Kategorie ,moderately strong”.
Portugals Covered Bond-Gesetzgebungen weist in den meisten Subkategorien eine Einstu-
fung auf dem Level ,average” auf. Portugal zdhlen wir auch zu den , Comeback”-Markten
im EUR-Benchmarksegment. Im Rahmen unserer Coverage schlieRen wir derzeit vier Pro-
gramme aus Portugal ein. Im laufenden Jahr sind drei Emittenten mit Benchmarks auf die
Investoren zugegangen. Der jlingste Deal der Novo Banco war fast zehnfach tGberzeichnet.

In eigener Sache: Riickblick auf die NORD/LB Kapitalmarktkonferenz 2024...

An dieser Stelle mochten wir nicht die Gelegenheit ungenutzt lassen, uns fir die Teilnahme
und Mitwirkung an unserer diesjahrigen NORD/LB Kapitalmarktkonferenz zu bedanken.
Wir blicken nicht nur auf sehr interessante Keynotes und Paneldiskussionen zuriick, son-
dern freuen uns auch uUber die tiefgreifenden und zum Teil auch kontroversen Diskussio-
nen. Mit Blick auf das Covered Bond-Segment bedenken wir uns insbesondere fiir die Teil-
nahme und das Interesse an den Panels ,,Bond Markets for Banks in 2024: Navigating Cent-
ral Bank policies and elections”, ,, ESG-Regulatorik — fehlt hier MaR und Mitte?”“ sowie ,,CRE
Academy: Mission Immobilienmarkte”. Alle notwendigen Informationen zu diesen und
weiteren Agendapunkten kénnen Sie hier nachlesen: ,Mission: (Im)Possible?“.

... und Vorfreude auf das ECBC Plenary Meeting sowie Covered Bond Congress in Porto
Nach der NORD/LB-Veranstaltung in der vergangenen Woche richtet sich unser Fokus nun
eindeutig auf das 35. ECBC Plenary Meeting (am 11. September) sowie den Covered Bond
Congress 2024 (am 12. September) in Porto. Wir freuen auf sehr interessante Vortrage und
Panels. Wir sind fest davon Uberzeugt, dass auch lber das Covered Bond-Segment hinaus
relevante Fragestellungen diskutiert und auch Lésungsvorschldge fir die aktuellen Heraus-
forderungen hervorgebracht werden. Wir denken hier beispielsweise an die Weiterent-
wicklung der institutionellen Rahmenbedingungen fiir den Covered Bond-Markt oder die
aktive Begleitung und Unterstltzung der griinen Transformation. Kommen Sie gern auf uns
zu und vesuchen besuchen Sie uns an unserem NORD/LB Messestand.



https://www.nordlb.de/kapitalmarktkonferenz/speaker
https://event.hypo.org/35th-ecbc-plenary
https://globalcoveredbonds.com/agenda
https://globalcoveredbonds.com/agenda
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

NORD/LB Kapitalmarktkonferenz 2024 im Schloss Herrenhausen

Am 27. und 28. August war es auch dieses Jahr wieder so weit: Wir konnten erneut fast
300 Kapitalmarktteilnehmer*innen in Hannover begriBen und einen bunten
ThemenstrauB prasentieren. Unter dem Obertitel ,Mission: (Im)Possible?“ hatten wir
diverse Topagenten und Géaste geladen. Fir das SSA-Segment stachen hier neben den
Keynotes natirlich an Tag 1 die , Mission Nachhaltigkeit: Ohne Investitionsstau in die
Zukunft?”“ mit dem Land Hessen und dem Bund der Steuerzahler hervor. Dank zweier
Impulsvortrage konnten wir sowohl das Land Hessen als auch die Problematiken der
offentlichen Hand besser einordnen. So manche These beschaftigte uns auch noch am
Abend sowie Uber die Veranstaltung hinaus. An Tag 2 widmeten wir uns in einem klassi-
schen Panel der ,,Mission Zukunft: Forderbanken als verlasslicher Partner der Transforma-
tion“. Hier diskutierten wir mit der Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen, NRW.Bank,
Investitionsbank Schleswig-Holstein und Fitch Ratings. Dabei war neben dem Ratingansatz
und den Herausforderungen fiir den Markt im Allgemeinen das individuelle Profil sehr
spannend: Die Kieler legen groRen Wert u.a. auf den sozialen Wohnungsbau, wahrend wir
mit den Hessen liber digitale Anleihen diskutierten. Immerhin emittiert sie als erste For-
derbank eine digitale Namensschuldverschreibung (dNSV). Ein Start-up stellt die Technolo-
gie zur Tokenisierung der Namensschuldverschreibung bereit, um die dNSV digital abzubil-
den. Die Dusseldorfer wiederum berichteten viel zu ihren ESG-Themen, die sich neben der
allgemeinen Transformation sowohl zu ihren Green Bonds als auch ihren Social Bonds du-
Rerten. So konnten wir mit nur drei Emittenten fast die gesamte Bandbreite des deutschen
Agency-Markts abdecken. Zudem konnten wir dank Publikumsfragen herausarbeiten, dass
kaum jemand am Markt bereits einen Neu-Produkt-Prozess durchlaufen hat, um digital
investieren zu konnen. Hier wird die Marktdurchdringung frihestens 2025/26 zunehmen.
Anlass ist eine von der EZB im Mai gestartete Testphase flir Finanztransaktionen, bei der
eine sogenannte Distributed Ledger Technologie (DLT) verwendet wird. Ziel ist es, techni-
sche Losungen zu testen und praktische Erkenntnisse zu sammeln. Die Deutsche Bundes-
bank bietet mit der Trigger Solution eine Lésung flr diese Tests an, die DLT-Transaktionen
mit dem traditionellen Zahlungssystem verbindet.

Issuer Guide — Deutsche Linder in seiner elften Auflage erschienen

Der mittlerweile wieder jahrlich erscheinende Issuer Guide — Deutsche Lander ist Teil einer
vom NORD/LB Floor Research erscheinenden Produktreihe zu einzelnen Emittenten und
Marktsegmenten am globalen Rentenmarkt. Die neueste Ausgabe stellt nach ihrer Erstauf-
lage im Jahr 2013 — und einer unfreiwilligen Unterbrechung in 2019 — die elfte Publikation
dieses Formats dar. Nach wie vor stellen die 16 deutschen Lander mit einem ausstehenden
Anleihevolumen von umgerechnet rund EUR 413 Mrd. verteilt auf 818 Bonds den mit
Abstand grofSten Sub-Sovereign-Markt in Europa dar. Keine andere subnationale Ebene
weist dhnlich hohe ausstehende Volumina oder jahrliche Emissionsvolumina auf wie das
deutsche Landersegment. Traditionell charakterisiert durch ein stetiges Neuangebot bei
(hoher) relativer Attraktivitdt zu Bunds, stellt es seit jeher eine interessante Alternative zu
Staatsanleihen dar. Folglich gehort es zu den liquidesten, wenngleich nicht unbedingt
komplexesten Markten des europdischen SSA-Segments.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
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Hessen baut Eigenkapitalbeteiligung an der WiBank aus

Bereits Ende April hat das Land Hessen (Ticker: HESSEN) seine Plane prasentiert, das
Eigenkapital der Landesbank Hessen-Thiiringen (Helaba) zu starken. Konkret sah das dazu
erarbeitete Losungskonzept vor, die bestehenden Kapitaleinlagevertrage zu beenden und
eine Kapitalerhohung durchzufiihren. Hierbei war vorgesehen, dass das Land Hessen mit
einer Bareinlage i.H.v. EUR 1,5 Mrd. eine Kapitalerh6hung der Helaba zeichnet und
dariber hinaus eine AT-Anleihe der Landesbank tiber EUR 500 Mio. erwirbt. Im Einklang
mit der Schuldenbremse sei fiir die MaBnahme im hessischen Nachtragshaushalt 2024 eine
korrespondierende zusatzliche Kreditaufnahme i.H.v. EUR 2 Mrd. geplant. Anfang August
konnte die Transaktion schlieRlich entsprechend den Planen vollzogen werden. Dadurch
kam es nun zu Veranderungen in den Eigentumsverhéltnissen. Zu Lasten der beteiligten
Sparkassenverbande, Treuhdnder und des Freistaates Thiringen erhohte sich die Stamm-
kapitalquote des Landes Hessens von bis dato 8,10% auf nunmehr 30,08%. Dies hat unmit-
telbare Auswirkungen auf einen im Rahmen unseres jlingst erschienenen Issuer Guide —
Deutsche Agencies 2024 beleuchteten Emittenten. Die von uns gecoverte Wirtschafts- und
Infrastrukturbank Hessen (WIBank, Ticker: WIBANK) ist als organisatorisch und wirtschaft-
lich selbststandige, rechtlich unselbststdndige Anstalt 6ffentlichen Rechts Teil der Helaba.
Somit wirkt sich die Umstrukturierung der Eigentumsverhaltnisse unmittelbar auch auf die
WIBank aus. Das Land Hessen als Garantiegeber erhofft sich durch die Kapitalerhohung
wesentlich hohere Ausschiittungen, was sich positiv auf die zukiinftige Einnahmenentwick-
lung des Landes auswirken konnte. Neben regionalen Forderinstituten wie der WIBank ist
der deutsche Agency-Markt gepragt durch nationale Forderbanken (z.B. KfW) und Abwick-
lungsanstalten (z.B. EAA). Wahrend die Forderbanken wie die KfW traditionell von hoher
Bedeutung fiir die wirtschaftspolitische Steuerung durch Bund bzw. Lander sind, existieren
Abwicklungsanstalten erst seit einigen Jahren. Insgesamt befanden sich zum Stichtag 1.502
Anleihen der von uns betrachteten Emittenten im Gesamtvolumen von umgerechnet rund
EUR 674 Mrd. im Umlauf.

EAA: Zwischenbericht fiir H1/2024 vorgestellt

Besagte Erste Abwicklungsanstalt (EAA, Ticker: ERSTAA) hat ihren offiziellen Halbjahresbe-
richt fiir die ersten sechs Monate des laufenden Jahres veréffentlicht. Die wirtschaftliche
Lage der EAA wurde in H1/2024 dabei im Wesentlichen durch ihren Abwicklungsauftrag
bestimmt. Die relevante SteuerungsgrofRe des Abwicklungsvehikels sei dabei der Riickgang
des Nominalvolumens des Portfolios. Das Bankbuch-Nominalvolumen verringerte sich
gegeniiber dem Stichtag 31. Dezember 2023 um -4,2% auf EUR 6,0 Mrd. Das Nominalvo-
lumen des Handelsbestands sank im gleichen Zeitraum um -4,8% auf nunmehr EUR 47,5
Mrd. Das Ergebnis nach Steuern von EUR -3,9 Mio. sei insbesondere durch den allgemei-
nen Verwaltungsaufwand von EUR 29,0 Mio. und das Provisionsergebnis von
EUR -10,1 Mio. geprdgt. Dem standen im Wesentlichen das Zinsergebnis von EUR 10,7
Mio., das Ergebnis aus Finanzanlagen und Beteiligungen und die Ertrage aus der Auflosung
von Kreditrisikovorsorge, die zusammen EUR 17,2 Mio. ausmachten, gegeniber. Die Ver-
ringerung des Zinsergebnisses von -35,9% im Vergleich zu H1/2023 resultiere dabei vor
allem aus dem fortschreitenden Portfolioabbau. Die Bilanzsumme sank von EUR 13,8 Mrd.
zum Ende 2023 auf EUR 13,1 Mrd. zum Stand 30. Juni 2024. Dies sei sowohl durch den
Abbau des Bankbuchs als auch durch den Abbau des Handelsbestands begriindet. Hinsicht-
lich der Emissionstatigkeit in H1/2024 befand sich unter den frisch eingesammelten Refi-
nanzierungsmitteln eine Neuemission im EUR-Benchmarkformat i.H.v. EUR 500 Mio. bei
einer Laufzeit von drei Jahren (vgl. Wochenpublikation vom 28. Februar).



https://finanzen.hessen.de/sites/finanzen.hessen.de/files/2024-04/pm2024_hessen_staerkt_eigenkapital_der_helaba_-_praesentation_zum_pressegespraech_am_29._april_2024.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12365?cHash=9cd8ccbbdc192fd5c8f36725bf5d2343
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Kommuninvest: Vierteljahrlicher Bericht zu ,,Kommunalem Schuldenmanagement”

Der schwedische Kommunalfinanzierer Kommuninvest (Ticker: KOMINS) hat seinen viertel-
jahrlichen Bericht zum Schuldenmanagement der Kommunen in Schweden fiir das Il. Quar-
tal 2024 publiziert. Dieser Bericht basiert auf Krediten und Transaktionen der Kommun-
invest, die von Gemeinden und Regionen sowie deren Unternehmen im hauseigenen
Schuldenmanagement-Tool ,KI Finans” registriert wurden. Der jlingst analysierte Daten-
satz fir Q2/2024 beinhaltet 8.977 Darlehen, Commercial Paper und Anleihen mit einem
Gesamtwert i.H.v. SEK 671 Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 60,7 Mrd.) sowie 1.610 Derivate mit
einem Wert von SEK 205 Mrd. Aus dem Bericht geht hervor, dass die durchschnittliche
Laufzeit der ausstehenden Kredite schwedischer Kommunen 2,5 Jahre betrdgt. Diese
relativ kurze Laufzeit bedeutet, dass fremdfinanzierte Investitionen Ublicherweise
mehrmals refinanziert werden missen. 29% des Kreditportfolios werden dariiber hinaus
innerhalb der nachsten zwolf Monate féllig, was einem Anstieg gegeniber dem I. Quartal
von 5 Prozentpunkten entspricht. Die Finanzierungsbedingungen haben sich in den letzten
zwei Jahren aufgrund des héheren Zinsniveaus aulRerdem drastisch verteuert, auch wenn
sich die Rahmenbedingungen mittlerweile etwas verbessert haben. Im Il. Quartal lag der
durchschnittliche Zinssatz fiir neue Transaktionen, inkl. Derivate, bei 3,5% und damit um
-26 Basispunkte niedriger als im Vergleich zum vorangegangenen Quartal. Mattias Boken-
blom, Analyst der Kommuninvest, blickt somit optimistisch in die Zukunft: , Viele kommu-
nale Kreditnehmer sind von den gestiegenen Zinskosten in den Jahren 2023 und 2024 hart
getroffen worden. Daher ist es erfreulich, dass die Zinsen fir den kommunalen Sektor und
die Neuverschuldung nun rasch sinken. Niedrigere Finanzierungskosten bieten Spielraum
flir mehr Investitionen in der Zukunft.” Neben dem Bericht zum kommunalen Schulden-
management hat die Kommuninvest ihre Halbjahreszahlen vorgelegt. Der Gesamtgewinn
vor Steuern fiir die ersten sechs Monate des laufenden Jahres belief sich demnach auf
SEK 240,3 Mio. (H1/2023: SEK 195,7 Mio.). Das Betriebsergebnis, definiert als Gesamtge-
winn ohne nicht realisierte Marktwertanderungen, erwartete Kreditverluste und Risiko-
steuer, lag indes bei SEK 363,9 Mio. (H1/2023: SEK 365,8 Mio.). Das nachhaltige Darlehens-
portfolio der Schweden entwickelte sich weiter positiv. Zum 30. Juni dieses Jahres
umfasste das griine Portfolio 679 Projekte i.H.v. SEK 120,5 Mrd., die an 196 Kommunen
und Regionen vergeben wurden.

FMO: Halbjahresbericht vorgestelit

Die niederlandische Entwicklungsforderbank Nederlandse Financierings-Maatschappij voor
Ontwikkelingslanden (FMO, Ticker: NEDFIN) hat am 15. August ihren Zwischenbericht fir
die ersten sechs Monate des Jahres veré6ffentlicht. Das Finanzergebnis fur H1/2024 wies
demnach einen Nettogewinn i.H.v. EUR 134 Mio. aus (H1/2023: EUR 44 Mio.). Die Aufwer-
tung des USD gegeniiber dem EUR habe das Finanzergebnis ebenfalls positiv beeinflusst,
da es in diesem Zuge zu einer Anpassung des Private Equity-Portfolios nach oben fiihrte.
Wahrend die reguldren Ertrage aufgrund eines geringeren Nettozinsertrags im Vergleich
zum Vorjahresvergleichszeitraum (H1/2024: EUR 109 Mio.; H1/2023: EUR 113 Mio.)
gesunken sind, konnte die FMO auf der Kostenseite deutliche Einsparungen vornehmen,
was sich in einer niedrigeren Cost-Income-Ratio widerspiegelte. Die harte Kernkapitalquo-
te (CET-1) lag am Ende des Berichtzeitraums bei 21,8% und somit etwas niedriger als noch
Ende Dezember (22,0%). Der Gesamtbestand des zugesagten Portfolios belief sich in
H1/2024 auf insgesamt EUR 13,5 Mrd. (H1/2023: EUR 13,0 Mrd.). Dabei konnten sowohl
das Zusageportfolio zur Reduzierung von Ungleichheit als auch das griine Zusageportfolio
anwachsen.
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Issuer
KOMMUN
KOMINS
ESM
SEK
NRW
EIB
EFSF
BPIFRA
THRGN
KUNTA
KFW

Country
Nordics
Nordics
SNAT
Nordics
DE
SNAT
SNAT
FR
DE
Nordics
DE

Primarmarkt

Keine Verschnaufpause am SSA-Primarmarkt: Den Beginn machte die KfW (Ticker: KFW)
mit einem EUR 3 Mrd. (5,1y) schweren Green Bond, welcher zu ms +3bp gepreist wurde.
Der griine Climate Awareness Bond der EIB, so auch der Ticker, mit einem Volumen i.H.v.
EUR 5 Mrd. (10y) wurde indes zu ms +26bp platziert. Die Svensk Exportkredit (Ticker: SEK)
wahlte ebenfalls ein griines Label: EUR 500 Mio. (7y) wechselten hier zu final ms +33bp in
die Depots der Investoren. Die franzosische Bpifrance (Ticker: BPIFRA) sorgte gleicherma-
Ren fir Nachschub im ESG-Segment, wahlte allerdings ein soziales Format: EUR 1,5 Mrd.
(4,7y) kamen hier zu OAT +22bp (entspricht circa ms +38bp). Aus dem deutschen Lander-
segment waren direkt zwei Emittenten aktiv: Der Freistaat Thiringen (Ticker: THRGN)
emittierte frische EUR 500 Mio. (5y) zu ms +8bp und das Land Nordrhein-Westfalen
(Ticker: NRW) sammelte erfolgreich EUR 1 Mrd. (10y) zu final ms +23bp ein. Aus dem
skandinavischen Raum zeigte sich der Kommunalfinanzierer Municipality Finance (Ticker:
KUNTA) am Markt aktiv und begab EUR 1 Mrd. (5y) zu ms +17bp. Es folgte die danische
KommuneKredit (Ticker: KOMMUN), welche EUR 750 Mio. (7,5y) zu ms +22bp platzierte.
Aus Schweden machte die Kommuninvest (Ticker: KOMINS) Nagel mit Koépfen: Frische
EUR 1 Mrd. (4,1y) kamen zu ms +10bp. Mit dem ESM und der EFSF gingen zwei europai-
sche Supranationals ebenfalls auf die Investoren zu: Der ESM begab eine EUR 2 Mrd. (10y)
schwere Anleihe zu final ms +26bp. Die EFSF schloss ihr Funding fiir 2024 in Form einer
Dual Tranche, bestehend aus einer EUR-Benchmark i.H.v. EUR 3 Mrd. (3,3y), die zu
ms +4bp gepreist wurde und der Aufstockung ihrer EFSF 2,875% 05/28/2031 um EUR 2
Mrd. zu ms +19bp, ab. Weitere Taps wurden dariber hinaus von der Sachsischen Aufbau-
bank (Ticker: SABFOE), der Agence Francgaise de Développement (Ticker: AGFRNC) und der
Européischen Union (Ticker: EU) im Rahmen ihrer jingsten Anleiheauktion vorgenommen.
Die SABFOE entschied sich dazu ihre 2031er-Anleihe um EUR 250 Mio. zu ms +22bp im
Volumen zu vergréBern. Der AGFRNC stand der Sinn indes nach einer Aufstockung ihrer
2034er-Anleihe um EUR 400 Mio. zu OAT +22bp. Die EU stockte mit der EU 3,125%
05/12/2028 sowie der EU 3% 04/12/2034 direkt zwei Bonds um EUR 2,183 Mrd. respektive
EUR 2,275 Mrd. auf. Folgende Neumandatierungen haben wir auf dem Notizzettel: Die
Development Bank of Japan (Ticker: DBJIP) beabsichtigt die Emission eines Sustainability
Bonds (4y). Die Preisvorstellung liegt bei ms +33bp area. Die niederldandische NWB (Ticker:
NEDWBK) plant die Platzierung einer EUR-Benchmark mit drei Jahren Laufzeit. Aus dem
Supra-Segment mandatierte die Nordic Investment Bank (Ticker: NIB) flr einen flinfjahri-
gen Green Bond und die EU verschickte fiir eine bevorstehende Transaktion einen RfP an
die relevante Bankengruppe. Die Stadt Miinchen (Ticker: MUENCH) plant indes die Emissi-
on von mindestens EUR 250 Mio. im griinen Format und fihrt dazu Investorengesprache.
AbschlieRend mandatierte das Land Schleswig-Holstein (Ticker: SCHHOL, EUR-BMK, 6y).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
03.09. XS$2897406513 7.5y 0.75bn ms +22bp -/ Aaa / AAA -
03.09. XS2897313263 4.1y 1.00bn ms +10bp -/ Aaa/ AAA -
02.09. EUO00A1Z99U9 10.0y 2.00bn ms +26bp AAA / Aaa / AAA -
29.08. XS2895769086 7.0y 0.50bn ms +33bp -/ Aal/ AA+ X
29.08. DEOOONRWOPN7 10.0y 1.00bn ms +23bp AAA / Aal/ AA -
28.08. EUOO0A3L2773 10.0y 5.00bn ms +26bp AAA / Aaa / AAA X
27.08. EUOO0A2SCAQ2 3.3y 3.00bn ms +4bp AA- / Aaa / AA- -
27.08. FRO01400SCU5 4.7y 1.50bn ms +38bp AA-/ Aa2 /- X
27.08. DEOO0A383QT6 5.0y 0.50bn ms +8bp AAA /- /- -
22.08. XS52889897885 5.0y 1.00bn ms +17bp -/ Aal/ AA+

21.08. XS2887903966 5.1y 3.00bn ms +3bp AAAu / Aaa / AAA X

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


https://www.kfw.de/About-KfW/Investor-Relations/KfW-Green-Bonds/index.html?redirect=513088
https://www.eib.org/en/investor-relations/cab/index.htm
https://www.sek.se/app/uploads/2020/02/SEK_Green_Bond_Framework.pdf
https://www.bpifrance.fr/download/media-file/76869
https://www.dbj.jp/en/pdf/ir/credit/sri/framework.pdf
https://www.dbj.jp/en/pdf/ir/credit/sri/framework.pdf
https://www.nib.int/investors/environmental-bonds
https://stadt.muenchen.de/infos/muenchner-stadtanleihe-green-bond.html
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Covered Bonds

Neuer Pfandb

Autor: Lukas Kiihne

riefemittent Lloyds Bank GmbH

Lloyds Bank mit EUR-Benchmarkdebiit

Mit ihrem ersten Deal im EUR-Benchmarksegment ging die Lloyds Bank GmbH Anfang die-
ser Woche auf die Investoren zu. Auch wenn den meisten Marktteilnehmern die Lloyds
Bank PLC als britischer Emittent von Covererd Bonds durchaus geldufig sein sollte, war die
deutsche Tochter der Lloyds Banking Group, bis zum Announcement ihres Pfandbrief-
debiits, wohl eher den wenigsten bekannt. Nach dem Announcement nahm sich die Bank
rund eine Woche Zeit fir Investorenarbeit, bevor sie am Dienstag erfolgreich EUR 500 Mio.
bei den Investoren platzieren konnte. Im folgenden Artikel wollen wir den Emittenten und
sein Pfandbriefprogramm etwas naher vorstellen, um ein wenig mehr Klarheit Gber das
Geschaftsmodell und die Deckungsstockwerte des neuen Emittenten herzustellen.

Struktur der Lloyds Banking Group

Lloyds Banking Group

(HoldCo)

Lloyds Bank, Bank of Scotland
(Ring-Fenced Sub-Group)

Lloyds Bank GmbH

(Pfandbrieflssuer)

Lloyds Bank Corporate Markets Scottish Widows Lloyds Equity Investments
(Non-Ring-Fenced Sub-Group) (Insurance Sub-Group) (Equity Investment Sub-Group)

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Lloyds Bank im Fokus: Geschaftsfokus in Deutschland und den Niederlanden

Die Lloyds Bank mit Sitz in Berlin und Amsterdam ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der
Lloyds Banking Group. Als reine Onlinebank offeriert das Institut ihren rund eine Million
Privatkunden Einlagen- und Kreditprodukte. Geographisch fokussiert die Bank ihre Ge-
schéftsaktivitaten ausschliefRlich auf den deutschen und niederldndischen Markt. Die Pro-
duktpalette setzte sich zum Ende des Jahres 2023 aus Tagesgeldern, Konsumentenkredi-
ten, Hypothekendarlehen und Autokrediten (werden nur in Deutschland angeboten) zu-
sammen. Erweitert wurde die Produktpalette im Jahr 2024 um Kreditlinien fiir Unterneh-
menskunden. Wahrend das Institut in den Niederlanden ausschlieBlich unter der Marke
,Lloyds Bank” aktiv ist, verfolgt die Bank in Deutschland eine Zweimarkenstrategie mittels
den Marken , Lloyds Bank” (Hypothekenkreditgeschaft) sowie ,,Bank of Scotland” (Einlagen
und Konsumentenkredite). Das Funding der Bank besteht vorwiegend aus Kundeneinlagen,
die geographisch in Deutschland (FY/2023: 69% des Refinanzierungsmixes) und den Nie-
derlanden (12%) zu verorten sind. Zur starkeren Diversifizierung ihres Geschaftsmodells
verfligt das Institut seit dem Juni 2023 Uber eine Pfandbrieflizenz und konnte am 03. Sep-
tember 2024 erfolgreich ihren ersten Pfandbrief im Volumen von EUR 500 Mio. am Markt
platzieren.
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Programme data

NORD/LB

Moody’s bewertet Covered Bond-Programm mit einem provisorischen Rating von Aaa
Die Risikoexperten von Moody’s haben im Juli 2024 zum ersten Mal ein Rating fir die
Lloyds Bank GmbH vorgelegt. Das Long Term Deposit Rating der Bank wurde von Moody’s
mit A3 bewertet, bei einem stabilen Ausblick. In ihrem Ratingreport hebt die Agentur ins-
besondere die solide Qualitdt des Kreditportfolios sowie die (iberwiegend gesetzlich garan-
tierten Privatkundeneinlagen der Bank positiv hervor. Als Herausforderung wird im Rating-
bericht u.a. die starke Geschaftsfokussierung der Bank auf das Immobilienkreditgeschaft in
den Niederlanden und der daraus resultierenden mangelnden Einkommensdiversifizierung
hervorgehoben. Neben dem Emittenten bewerten die Ratingexperten von Moody’s auch
das Covered Bond-Programm der Lloyds Bank. Dieses verfiigt liber ein provisorisches Ra-
ting von Aaa sowie einen Collateral Score von 3,5%.

Geographische Verteilung der Deckungsstockwerte

August 2024 Mortgage

Covered bonds outstanding 1%

Cover pool volume EUR 543m

Current OC (nominal / legal) -/2.0% « Nord Holland
Type 100% Residential u Noord Brabant
Main country 100% Netherlands 10% » Zuid Holland
Main region 21% Nord Holland x Gelderland
Number of loans 3,099 Utrecht

LTV (based on mortgage lending value) 58.2% 2ox Overijssel
NPL 0.0% 14% = Other

Fixed interest (Cover Pool / CBs) 100% / -

WA Remaining Terms (Cover Pool) 26.8y

CB Rating (Fitch / Moody’s / S&P) -/Aaa/-

19%

Quelle: Emittent, Ratingagenturen, NORD/LB Floor Research

Deckungsstock der Lloyds Bank im Uberblick

Die Lloyds Bank verfigt seit dem Juni 2023 (iber eine Pfandbrieflizenz und veroffentlichte
im August 2024 - infolge des Announcements ihres ersten Benchmarkdeals — zum ersten
Mal Deckungsstockdaten fir ihr Pfandbriefprogramm. Das Deckungsstockvolumen sum-
mierte sich im August 2024 auf insgesamt EUR 542,8 Mio. und besteht ausschlieflich aus in
den Niederlanden zu verortenden Wohnbauhypotheken. Bezliglich der regionalen Vertei-
lung ist anzumerken, dass der gréRte Anteil der Vermogensgegenstande im Deckungsstock
auf die Region Nord Holland (21%) entfiel, gefolgt von Nord Brabant (20%) und Zuid Hol-
land (19%). Eher ungewdhnlich fiir ein Pfandbriefprogramm muten die ausschliefRlich nie-
derlandischen Assets im Deckungsstock der Lloyds Bank an. Um die Vorgaben des Pfand-
briefgesetzes (PfandBG) zu erfiillen, missen die im Deckungsstock enthaltenden Assets
nach den Vorgaben der Beleihungswertverordnung bewertet werden und die Beleihungs-
wertgrenze von 60% (§14 PfandBG) einhalten. Dazu werden die Immobilien zuerst vom
Nederlands Woning Waarde Instituut bewertet, um den gesetzlichen Vorgaben in den
Niederlanden zu entsprechen. Im Anschluss werden die Assets von der Lloyds Bank auf
ihre Deckungsstockfahigkeit hin Uberprift und nach positivem Bescheid der Beleihungs-
wert nach §25 BelWertV bestimmt. Auf Basis des Beleihungswerts wies die Bank im August
2024 einen gewichteten Beleihungsauslauf (LTV) von 58,2% aus.
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Anzahl der Pfandbriefemittenten steigt an

Mit der Lloyds Bank verzeichnet das Benchmarksegment in diesem Jahr schon seinen vier-
ten Neuzugang unter den Pfandbriefemittenten. Direkt im Januar gingen mit der Landes-
bank Saar (8,0y; EUR500 Mio.) und der Oldenburgischen Landesbank (10,0y;
EUR 500 Mio.) zwei zuvor schon im EUR-Subbenchmarksegment aktive Emittenten mit
ihren ersten Benchmarkemissionen auf die Investoren zu. Im Mai folgte mit der Sparkasse
Hannover (7,0y; EUR 500 Mio.) dann der dritte Newcomer im Benchmarksegment. Diese
drei neuen Emittenten zeigen unserer Meinung nach eindrucksvoll einen Trend am deut-
schen Pfandbriefmarkt auf, dass zuvor im EUR-Subbenchmarksegment aktive Emittenten
nach und nach dazu Ubergehen auch Pfandbriefe im Benchmarkformat zu emittieren. Die
Lloyds Bank (5,0y; EUR 500 Mio.) wahlte hingegen am vergangenen Dienstag einen ande-
ren Weg und platzierte ohne vorheriges Subbbenchmarkdebiit einen Pfandbrief im
Benchmarkformat. Mit Ausnahme des Deals der Landesbank Saar handelte es sich bei allen
anderen Neuemissionen um Hypothekenpfandbriefe. Unserer Meinung nach zeigt dieser
Trend ein dynamisches Wachstum des deutschen Pfandbriefmarktes an, welches in ndhe-
rer Zukunft auch kein abruptes Ende erfahren sollte. Als ein Indiz dafiir kann unserer Mei-
nung nach auch das Wachstum der deutschen Emittenten im EUR-Subbenchmarksegment
(Die Sparkasse Bremen, Sparkasse Dortmund) angesehen werden.

Pfandbriefemissionen ytd (EUR Mrd.) Spread overview (BMK) — Germany (vier Newcomer)
BO - mmm e e e e e e e e e
1.00; 4%
1.00; 4% 40
0';56"03; 0.50; 2%
.OU; o 4
0.50; 2% 30
0.50; 2% 2 5 |
£
H
g 10
0.50; 2%
RITH N
0 T
4.40; 17%
2wow—
MUNHYP = BYLAN  « NDB = HESLAN 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
= BHH = BAUSCH = HVB PBBGR B SSPHAN_M A LBOLD_M W "SAARLB_p" Maturity
HASPA = SSPHAN = HCOB = LLOYDS @ LLOYDS DE_Mortgages DE_Public Sector

SKPPFO SAARLB LBOLD

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit

Der deutsche Pfandbriefmarkt setzt sein Wachstum mit der ersten Benchmarktransaktion
der Lloyds Bank in diesem Jahr weiter fort. Der fiir einen deutschen Pfandbrief etwas un-
gewobhnlich anmutende Deckungsstock, welcher ausschlieBlich in den Niederlanden zu
verortende Hypothekenkredite enthalt, sollte unseres Erachtens aber nicht gleichgesetzt
werden mit einer minderen Qualitat der Assets im Cover Pool. Diese erfiillen alle Anforde-
rungen des Pfandbriefgesetzes, insbesondere die der Beleihungswertverordnung und dem
damit einhergehenden Bewertungsansatz. Fiir den Pfandbriefmarkt stellt das Benchmark-
debit der Lloyds Bank eine weitere Diversifizierung der unterschiedlichen Emittenten dar
und sollte unserer Meinung nach als ein weiteres Indiz fiir die Wachstumstendenzen in
diesem Marktsegment angesehen werden.
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SSA/Public Issuers
Agencies und Abwicklungsinstrumente nach BRRD

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

NORD/LB

EU-Parlament verabschiedete am 15. April 2014 Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung
von Banken und Investmentfirmen: Die BRRD

Im Sommer 2013 einigte sich der Rat der EU beim Treffen des Economic and Financial
Affairs Councils auf eine gemeinsame Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von Banken
und Investmentfirmen: Die Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD). Am 15. April
2014 verabschiedete das Europaische Parlament schlieRlich die Richtlinie. Ziel dieser ist es,
nationalen Institutionen Befugnisse und Instrumente einzurdumen, um Bankenkrisen vor-
zubeugen und Finanzinstitutionen, sofern notwendig, unter Minimierung der Verluste fir
die Steuerzahler und Wahrung wichtiger Bankfunktionen geordnet abwickeln zu kénnen.
Die Einflihrung der BRRD erfolgte gemal} Art. 130 BRRD uber die Umwandlung in nationa-
les Recht zum 01. Januar 2015. In Deutschland wurde dies liber das Gesetz zur Sanierung
und Abwicklung von Instituten und Finanzgruppen (SAG) umgesetzt. Die Einfihrung des
Bail-in-Instruments (siehe unten) Uber die Umwandlung in nationales Recht erfolgte mit
einer langeren Frist hingegen zum 01. Januar 2016.

Instrumente auf drei Krisenebenen: Vorbereitend und vorsorglich (1), frithe

Intervention (I1) und Abwicklung (111)

Auf drei Ebenen rdumt die Richtlinie nationalen Abwicklungsinstitutionen Befugnisse ein:
Zur Vorbereitung und Vorsorge werden Finanzinstitutionen zur Erstellung von jahrlich zu
aktualisierenden Sanierungspldnen verpflichtet (). Diese missen die Prozesse beinhalten,
die die Institute zur eigenen Sanierung im Falle einer deutlichen Verschlechterung der
Finanzsituation durchfiihren wiirden. Abwicklungsbehérden missen demgegeniiber Ab-
wicklungsplane fir jedes Finanzinstitut entwerfen, die angewendet werden wiirden, sofern
ein Institut die entsprechenden Bedingungen fiir eine Abwicklung erfillt. Die entsprechen-
den Vorschriften fiir diese Ebene werden innerhalb der BRRD in den Art. 4 bis 26 beschrie-
ben. Auf der Ebene der friihen Intervention (ll), die durch die Art. 27 bis 30 abgedeckt
wird, wird es Abwicklungsinstitutionen erméglicht, z.B. spezielle Manager zur Leitung eines
Finanzinstituts einzuberufen, wenn sich die Finanzsituation des Instituts deutlich ver-
schlechtert hat oder ernste GesetzesverstéRe vorliegen. Auf der Ebene der Abwicklung
(Art. 31 bis 86) stehen kiinftig nachstehende vier Instrumente zur Verfigung.

Kern des Abwicklungsplans
Den Kern des Abwicklungsplans bilden die méglichen AbwicklungsmalRnahmen, fiir die vier
Instrumente zur Verfligung stehen:

e UnternehmensverduRerung

e Brickeninstitut
Ausgliederung von Vermoégenswerten
Glaubigerbeteiligung (Bail-in)
In der Verordnung (EU) 2016/1075 werden weitere essenzielle Inhalte genannt. Eine Ab-
wicklung kann nur erfolgen, wenn die oben genannten Abwicklungsvoraussetzungen erfillt
sowie die Abwicklungsziele eingehalten werden.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014L0059-20240109
https://www.gesetze-im-internet.de/sag/
https://www.gesetze-im-internet.de/sag/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1075-20160708
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Abwicklungsinstrumente im Uberblick

Grundidee

Beschreibung

Sale of Business
(Art. 38-39 BRRD)

Ubertragung von Anteilen an
dem abzuwickelnden Institut
oder einigen oder allen Aktiva
oder Passiva des Instituts an
einen bestehenden
Ubernehmenden
Rechtstrager

Grundsatzlich (Ausnahmen
moglich) zu kommerziellen
Konditionen; vorherige
Bewertung. Gegenleistungen
an Institut bzw. bisherige
Anteilseigner hoheitlich durch
Abwicklungsbehorde;
ibernehmender Rechtstrager
tritt hinsichtlich Zulassungen,
Mitgliedschaften etc. in die
Position des abzuwickelnden
Instituts

Briickeninstitut
(Art. 40-41 BRRD)

Fortfihrung tragfahiger Teile
des Unternehmens

Briickeninstitut wird von
Abwicklungsbehorde
errichtet und von ihr oder
anderen offentlichen Behorden
kontrolliert; Ubertragung von
Anteilen oder Aktiva/Passiva auf
das Briickeninstitut zu Regeln,
die dem Sale of Business ahneln.
Briickeninstitut wird ggf. als
Bank lizensiert und
beaufsichtigt.

Zweck: Kontinuitat bestimmter
oder aller Funktionen, Dienste
und Tatigkeiten des
abzuwickelnden Instituts

Quelle: BRRD, Deutsche Bundesbank, NORD/LB Floor Research

Asset separation
(Art. 42 BRRD)

Auslagerung von Teilen des
Unternehmens oder eines schon
errichteten Briickeninstituts auf

eine behordlich kontrollierte

Zweckgesellschaft (Asset
Management Vehicle; AMV)

Umfasst sowohl Aktiva als auch
Passiva. Unterschied zum
Briickeninstitut: Ziel der
Zweckgesellschaft ist die
VeraduBerung oder
geordnete Liquidation, nicht
Fortflihrung der Tatigkeit.
Gegenleistung (kann auch in
Schuldtiteln des AMV bestehen)
fiir das Institut wird von
Abwicklungsbehdrde nach
Bewertung festgesetzt

Bail-in-Instrument mit gréBten Implikationen fiir Agencies
Die groRten Implikationen fiir Agencies birgt dabei das Bail-in-Instrument, da hier die Mog-
lichkeit einer Abschreibung der ausstehenden Verbindlichkeiten der Agency besteht. Konk-
ret kdnnten damit Glaubiger durch Haircuts an der Sanierung einer Agency beteiligt wer-
den, sofern sich die vorgelagerten Haftungsstufen als nicht ausreichend erweisen. Die wei-
teren gesetzlichen Ausnahmeregelungen vom Bail-in-Instrument erlauben jedoch einen
erheblichen Gestaltungsspielraum auf einer diskretiondren Basis, der u.E. nach insbeson-
dere fir Agencies relevant ist.

Vereinfachte Haftungskaskade des Bail-in-Instruments

Hartes Kernkapital
(CET1)

Zusatzliches
Kernkapital (AT1)

Wenn nicht

ausreichend

Wenn nicht
ausreichend

Quelle: NORD/LB Floor Research

Ergédnzungskapital
(T2)

Nachrangige

Wenn nicht Verbindlichkeiten

ausreichend

Wenn nicht

Unbesicherte,
nicht-nachrangige
Verbindlichkeiten

ausreichend

Wenn nicht
ausreichend

Sonst. unbesicherte,
nicht-nachrangige
Verbindlichkeiten

Wenn nicht
ausreichend

Nicht gesicherte Einlagen
von natirlichen Personen
und KMU

NORD/LB

Bail-in
(Art. 43ff. BRRD)

Verbesserung der
Kapitalbasis des Instituts
durch Klrzung von
Verbindlichkeiten oder
Umwandlung von
Verbindlichkeiten in
Eigenkapital

Kiirzung/Umwandlung
von Verbindlichkeiten
orientiert sich an der
Haftungskaskade und dem
benétigten Kapital

Beitrag
Wenn nicht

Einlagensicherung

ausreichend
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Gesetzlich vorgesehene Ausnahmen vom Bail-in (Art. 44(2) BRRD) (verkiirzt und zusammengefasst)
Gedeckte Einlagen // Besicherte Verbindlichkeiten (einschl. Covered Bonds) bis zum Wert der Sicherheit
Treuhandverbindlichkeiten u.3. // Interbankverbindlichkeiten mit Anfangslaufzeit <7 Tage

Verbindlichkeiten aus Teilnahme an Payment and Securities Settlement Systems gem. Richtlinie 98/26/EC

Verbindlichkeiten aus festen Gehaltsbestandteilen // Verbindlichkeiten aus Beschaffung kritischer Waren/Dienstleistungen
Verbindlichkeiten aus Steuer oder Sozialversicherung, sofern nach nationalem Insolvenz-/Zivilrecht geschutzt

Féllige Beitrage fur Einlagensicherungsmechanismen

Quelle: BRRD, Deutsche Bundesbank, NORD/LB Floor Research

Ausnahmen vom Bail-in, sofern ... (Art. 44(3) BRRD)
... fur diese Verbindlichkeiten trotz redlicher Bemiihungen der Abwicklungsbehorde ein Bail-in innerhalb einer angemessenen Frist nicht moglich ist,

... der Ausschluss zwingend erforderlich und angemessen ist, um die Kontinuitdt der kritischen Funktionen und Kerngeschaftsbereiche sicherzustellen,
sodass die Fahigkeit des in Abwicklung befindlichen Instituts, die wichtigsten Geschéfte, Dienstleistungen und Transaktionen fortzusetzen, aufrecht-
erhalten wird,

... der Ausschluss zwingend erforderlich und angemessen ist, um die Gefahr einer ausgedehnten Ansteckung — vor allem in Bezug auf erstattungsfahige
Einlagen von natlrlichen Personen, Kleinstunternehmen und kleinen und mittleren Unternehmen — abzuwenden, die das Funktionieren der Finanz-
markte, einschlieBlich der Finanzmarktinfrastrukturen, derart stéren wiirde, dass dies die Wirtschaft eines Mitgliedstaats oder der Union erheblich
beeintrachtigen kénnte, oder

... die Anwendung des Bail-in-Instruments auf diese Verbindlichkeiten zu einer Wertvernichtung fiihren wiirde, bei der die von anderen Glaubigern zu
tragenden Verluste hoher waren, als wenn diese Verbindlichkeiten vom Bail-in ausgeschlossen wiirden.

Quelle: BRRD, NORD/LB Floor Research

Direkte Beteiligung der nationalen Abwicklungsinstitution durch Verlustdeckung oder
Anteilserwerb

Entscheidet die nationale Abwicklungsbehérde, eine bestimmte Verbindlichkeit aufgrund
einer der vier Ausnahmegrinde nicht fiir den Bail-in heranzuziehen, kann sich der nationa-
le Abwicklungsfonds an der Abwicklung direkt beteiligen. Somit ist es moglich, dass der
Abwicklungsfonds die Verluste deckt, die nicht Gber die bereits in den Bail-in einbezogenen
Verbindlichkeiten gedeckt wurden. Auch der Erwerb von Aktien oder dhnlichen Anteils-
instrumenten des abzuwickelnden Instituts ist zur Rekapitalisierung moglich. Fir die direk-
te Beteiligung gelten dabei grundséatzlich zwei Bedingungen: Zum einen muss bereits ein
Bail-in von mindestens 8% der Verbindlichkeiten (inkl. Eigenkapital) durchgefiihrt worden
sein. Zum anderen darf sich der Beitrag des Abwicklungsfonds auf maximal 5% der Ver-
bindlichkeiten (inkl. Eigenkapital) belaufen.

Fiir welche Agencies ergeben sich Implikationen aus der BRRD?

Grundsatzlich sind von der BRRD samtliche Agencies betroffen, die unter die Definition von
Kreditinstitutionen und Investmentfirmen der EU fallen. Investmentfirmen werden dabei
Uber Art. 2 | Nr. 2 BRRD in Verbindung mit Art. 4 | & Il CRR abgegrenzt. Fiir Kreditinstitute,
auf die die BRRD zutrifft, ergibt sich die Definition aus Art. 2 | Nr. 2 BRRD in Verbindung mit
Art. 4 | Nr. 1 CRR: Ein Kreditinstitut ist ein Unternehmen, dessen Tatigkeit darin besteht,
Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder entgegenzunehmen und Kredite auf eigene
Rechnung zu gewdhren. Ausnahmen von der BRRD sieht die Richtlinie im Rahmen von Art.
2 | Nr. 2 BRRD vor, wo auf Art. 2 V CRD verwiesen wird. Hier werden explizit Institutionen
aufgelistet, die vom Geltungsbereich der CRD und damit auch von der BRRD ausgenommen
sind. Diese Liste wurde mit Gultigkeit zum 07.06.2019 in der Richtlinie (EU) 2019/879 an-
gepasst. Fiur folgende Institutionen ist die BRRD damit nicht maRgeblich:



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=LEGISSUM:l24039
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013L0036-20240729
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02019L0879-20190607
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Ausnahmen von der BRRD

Land / Region
EU
EU

Danemark

Deutschland

Estland
Irland

Griechenland
Spanien
Frankreich
Kroatien

Italien
Lettland
Litauen
Ungarn

Malta
Niederlande
Osterreich
Polen
Portugal

Slowenien
Finnland

Schweden

Vereinigtes Konigreich

Ausnahmen
Zentralbanken der Mitgliedstaaten
Postgiroamter

»Eksport Kredit Fonden”, , Eksport Kredit Fonden A/S“, ,Danmarks Skibskredit A/S“ und ,KommuneKredit“

,Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW)“, , Landwirtschaftliche Rentenbank”, ,,Bremer Aufbau-Bank GmbH*“, ,,Hamburgische
Investitions- und Forderbank”, ,Investitionsbank Berlin®, ,Investitionsbank des Landes Brandenburg”, ,Investitionsbank
Schleswig-Holstein“, , Investitions- und Forderbank Niedersachsen — NBank“, ,Investitions- und Strukturbank Rheinland-
Pfalz“, ,Landeskreditbank Baden-Wirttemberg — Forderbank”, ,LfA Férderbank Bayern“, ,NRW.BANK“, ,Saarldndische
Investitionskreditbank AG“, ,Sachsische Aufbaubank — Forderbank”, , Thiringer Aufbaubank”, Unternehmen, die aufgrund
des Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetzes als Organe der staatlichen Wohnungspolitik anerkannt sind und nicht Gberwiegend
Bankgeschafte betreiben, sowie Unternehmen, die aufgrund dieses Gesetzes als gemeinnltzige Wohnungsunternehmen

anerkannt sind
»Hoiu-laenutihistud”, die nach dem ,hoiu-laenuihistu seadus” als genossenschaftliche Unternehmen anerkannt sind

,Strategic Banking Corporation of Ireland”, Kreditgenossenschaften (,credit unions”) und Versicherungsvereine auf Gegen-
seitigkeit (,friendly societies”)

,Tamio Parakatathikon kai Danion“

»Instituto de Crédito Oficial (ICO)”

,Caisse des Dépdts et Consignations (CDC)”

,Kreditne unije” und die ,Hrvatska banka za obnovu i razvitak”
,Cassa Depositi e Prestiti (CDP)“

,Krajaizdevu sabiedribas”, d.h. die Unternehmen, die nach dem einschlagigen Gesetz (, krajaizdevu sabiedribu likums“) als
genossenschaftliche Unternehmen anerkannt sind und die Finanzdienstleistungen nur ihren Mitgliedern anbieten

Andere Kreditgenossenschaften (,kredito unijos“) als die ,centrinés kredito unijos”

,MFB Magyar Fejlesztési Bank Zartkortien Mikédd Részvénytarsasag” und die ,,Magyar Export-Import Bank Zartkor(ien
M(ik6d6 Részvénytarsasag (EXIM)“

»Malta Development Bank”

»,Nederlandse Investeringsbank voor Ontwikkelingslanden NV*“, die ,,NV Noordelijke Ontwikkelingsmaatschappij*,
das ,NV Limburgs Instituut voor Ontwikkeling en Financiering”, die ,,Ontwikkelingsmaatschappij Oost-Nederland NV“ und
,kredietunies”

Unternehmen, die als gemeinniitzige Bauvereine anerkannt sind, und die ,Osterreichische Kontrollbank (OeKB)“
,Spoétdzielcze Kasy Oszczednosciowo — Kreditowe” und ,,Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK)“

Sparkassen (,,Caixas Econdmicas”), die bereits am 01. Januar 1986 bestanden, mit Ausnahme derjenigen, die die Form von
Gesellschaften mit Haftungsbeschrankung haben und der ,Caixa Econémica Montepio Geral”

,,SID-Slovenska izvozna in razvojna banka, d.d. Ljubljana (SID Bank)“
,Teollisen yhteistyon rahasto Oy/Fonden for industriellt samarbete AB“ und die ,,Finnvera Oyj/Finnvera Abp“
,Svenska Skeppshypotekskassan“

»National Savings and Investments (NS&I)“, die ,,CDC Group plc”, die ,, Agricultural Mortgage Corporation Ltd“, die ,,Crown
Agents for overseas governments and administrations”, Kreditgenossenschaften (,,credit unions”) und kommunale Spar-
kassen (,municipal banks*)

Quelle: CRD, NORD/LB Floor Research

Einige deutsche Férderbanken , entfliehen” EZB-Aufsicht
Wie aus der Liste oben ersichtlich, sind einige deutsche Férderbanken aus der Regulatorik
nach BRRD ausgeschieden. Insofern gelten fiir diese die nationalen Bestimmungen. GroRe-
re Auswirkungen erwarten wir aus diesem Umstand allerdings nicht, zumal sich die natio-
nale Aufsicht in dieser Hinsicht nur unwesentlich von der BRRD unterscheidet. Fiir weitere
Informationen zur regulatorischen Behandlung deutscher Forderinstitute verweisen wir
auf unseren Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
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Ex- und implizite Garantieregelungen diirften Bail-in vermeiden; keine Anwendung der
BRRD fiir Non-financial Agencies

Neben diesen definierten Ausnahmen von der BRRD gehen wir davon aus, dass zumindest
das Bail-in-Instrument nicht bei den Instituten Anwendung finden wiirde, die liber einen
Haftungsmechanismus verfligen. Hier wiirde u.E. der jeweilige Mechanismus wirken, noch
bevor ein Bail-in erforderlich ware. Auch bei Agencies, die Uber eine implizite Haftung wie
z.B. den EP-Status in Frankreich verfligen, wiirden wir keinen Bail-in erwarten. Die Rege-
lungen der Anstaltslast, der Gewahrtragerhaftung, der Maintenance Obligation und des
franzosischen EP-Status wiirden aus unserer Sicht ebenfalls dazu fiihren, dass kein Bail-in
bei den jeweiligen Agencies erfolgen wiirde. Bei Agencies, die nicht als Kreditinstitute agie-
ren, findet die BRRD keine Anwendung.

BRRD von hoher Relevanz fiir Financial Agencies ohne ex- oder implizite Garantie
Unsicherheit liegt u.E. bei den Agencies vor, die als Banken agieren und liber keine ex-
oder implizite Garantie verfiigen. Speziell firr die niederlandische BNG sowie NWB und die
schwedische SEK diirfte die BRRD daher von hoher Relevanz sein. Wir gehen davon aus,
dass diese Institute UnterstlitzungsmalBnahmen vom Staat erfahren wiirden, sofern sich
Schwierigkeiten ergeben. Zu stark ist die Bedeutung der Agencies fir ihren jeweiligen Staat
bzw. 6ffentlichen Sektor, als dass hier ein Bail-in erfolgen sollte. Wiirde dennoch ein Bail-in
erfolgen, gehen wir davon aus, dass die Ratings von Financial Agencies ohne ex- oder im-
plizite Garantie kiinftig nicht mit den Ratings der jeweiligen Staaten gleichgesetzt werden.
Ferner sehen wir eine Ansteckungsgefahr: Wirde etwa bei der BNG oder der NWB ein Bail-
in erfolgen, hatte dies nach unserem Dafilirhalten fatale Folgen fiir die jeweils andere
Agency, die dann einen deutlichen Spread- und Refinanzierungskostenanstieg aufweisen
wirde. Dies wirde sich wiederum nachteilig auf die Finanzierungskonditionen des 6ffentli-
chen Sektors in den Niederlanden auswirken. National ware hier daher durchaus Raum
dafiir, Senior Debt von einem Bail-in auszuschlieRen, insbesondere vor dem Hintergrund,
dass Ausnahmeregelungen bei Risiko von Ansteckungseffekten genutzt werden kénnten.
Ahnlich wire dies u.E. bei der SEK, die das Riickgrat zur schwedischen Exportférderung
darstellt. Wiirde hier ein Bail-in erfolgen, konnte dies das gesamte staatliche Exportférde-
rungssystem gefahrden, was sich unmittelbar auf die schwedische Exportwirtschaft aus-
wirken wiirde. Wir sehen hier eine hohe Ansteckungsgefahr, die nationalen Abwicklungsin-
stitutionen den Raum gewdhren wiirde, Senior Debt von einem Bail-in auszuschlief3en.

Anwendung der BRRD / des Bail-in-Instruments bei europaischen Agencies

Agency
Kfw
Rentenbank
FMS-WM
EAA
NRW.BANK
L-Bank
WIBank

LfA

IB.SH
BayernLabo
IBB

ILB

SAB

ISB

IFBHH

Land
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland

Anm.: Zahlen per 31. Dezember 2023.

Quelle: BRRD, CRD, Emittenten, NORD/LB Floor Research

Financial BRRD-Ausnahme Garantie EK-Quote (inkl. Nachrang)
Ja Ja BRRD findet keine Anwendung
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
Nein BRRD findet keine Anwendung
Nein BRRD findet keine Anwendung
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
Ja Nein Explizit u.E. kein Bail-in
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
Ja Nein Explizit u.E. kein Bail-in
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
Ja Ja Explizit BRRD findet keine Anwendung
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Anwendung der BRRD / des Bail-in-Instruments bei européischen Agencies (fortgefiihrt)
EK-Quote

Agency Land Financial BRRD-Ausnahme
CADES Frankreich Nein

AFD Frankreich Ja Nein
Unédic Frankreich Nein

CcDC Frankreich Ja Ja
Bpifrance Frankreich Ja Nein
SAGESS Frankreich Nein

AFL Frankreich Ja Nein
SFIL Frankreich Ja Nein
SGP Frankreich Nein

3CIF Frankreich Ja Nein
BNG Niederlande Ja Nein
NWB Niederlande Ja Nein
FMO Niederlande Ja Nein
OekB Osterreich Ja Ja
OBB-Infrastruktur Osterreich Nein

ASFIiNAG Osterreich Nein

KBN Norwegen

SEK Schweden Ja Nein
Kommuninvest Schweden Ja Nein
MuniFin Finnland Ja Nein
KommuneKredit Danemark Ja Nein
Finnvera Finnland Ja Ja
ICO Spanien Ja Ja
FADE Spanien Nein

ADIF-AV Spanien Nein

CORES Spanien Nein

cDP Italien Ja Ja
REFER Portugal Nein

BGK Polen Ja Ja
EXIM Ungarn Ja Ja
jwel,
JFM Japan

DBJ Japan

KDB Sudkorea

KEXIM Stidkorea

IBK Sudkorea

EDC Kanada

CDB China

Anm.: Zahlen per 31. Dezember 2023.
Quelle: BRRD, CRD, Emittenten, NORD/LB Floor Research

Garantie

Implizit

Implizit

Explizit
Implizit

Explizit

Implizit

Explizit
Explizit
Explizit

4,09%
2,71%

6,66%

NORD/LB

EK-Quote (inkl. Nachrang)

BRRD findet keine Anwendung
u.E. kein Bail-in
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
u.E. kein Bail-in
BRRD findet keine Anwendung
u.E. kein Bail-in
u.E. kein Bail-in
BRRD findet keine Anwendung
u.E. kein Bail-in

4,10%

3,14%
u.E. kein Bail-in
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
u.E. kein Bail-in

6,66%
u.E. kein Bail-in
u.E. kein Bail-in
u.E. kein Bail-in
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung
BRRD findet keine Anwendung

u.E. kein Bail-in

BRRD findet keine Anwendung, da auBerhalb des Geltungsbereichs.

BRRD findet keine Anwendung, da auBerhalb des Geltungsbereichs.

BRRD findet keine Anwendung, da auBerhalb des Geltungsbereichs.

BRRD findet keine Anwendung, da auBerhalb des Geltungsbereichs.

BRRD findet keine Anwendung, da auBerhalb des Geltungsbereichs.

BRRD findet keine Anwendung, da auBerhalb des Geltungsbereichs.

BRRD findet keine Anwendung, da auBerhalb des Geltungsbereichs.
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Vorheriger Bail-in von mind. 8% der Bilanzsumme fiir Stiitzung durch den Abwicklungs-
fonds notwendig

Bevor ein nationaler Abwicklungsfonds sich direkt an einem Institut beteiligen und somit
die jeweilige Agency unterstiitzen kdnnte, ware dabei zuvor ein Bail-in von mindestens 8%
der Bilanzsumme erforderlich. Dies fiihrt bei den Financial Agencies ohne ex- oder implizite
Garantie dazu, dass kiinftig die Eigenkapitalquote und der Anteil nachrangiger Verbindlich-
keiten, die in der Haftungskaskade jeweils liber Senior Debt stehen, bei der Fundamental-
analyse verstarkt in den Vordergrund treten. Ubertrifft die Quote aus Eigen- und Nach-
rangkapital gegenlber der Bilanzsumme 8%, ware hier grundsatzlich eine Beteiligung des
Abwicklungsfonds in Krisensituationen ohne Abschreibung von Senior Debt denkbar.

BNG und NWB im besonderen Fokus

Anhand der Kapitalquoten wird deutlich, dass speziell die BNG, die NWB und die SEK durch
die BRRD leicht unter Druck geraten. So sind die Kapitalquoten der genannten Agencies
recht deutlich unter der 8%-Schwelle, was zu einem inhdrenten Risiko durch die Anwen-
dung des Bail-in-Instruments fiihrt, da nationale Abwicklungsfonds ohne ein Mindest-Bail-
in von 8% nicht eingreifen konnten. Die NWB hielt 2017, wie auch in den vorherigen Jah-
ren, nicht die unter Basel Il ab 01. Januar 2018 von ihnen verlangte Leverage Ratio von 3%
ein, was ab 2018 einen verstarkten Aufbau des Eigenkapitalpuffers zur Folge hatte. Die
BNG erreichte im abgelaufenen Geschaftsjahr mittlerweile eine Quote von Uber 4%. Fir
weitere Informationen zu den relevanten Bilanzkennzahlen der niederlandischen Kommu-
nalfinanzierer verweisen wir auf unseren Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2024.
Generell ist hier daher mit einer Verbesserung der Kapitalquoten zu rechnen. Angesichts
des extrem risikoarmen Geschaftsmodells ware es hier u.E. nach jedoch unwahrscheinlich,
dass eine Eigenkapitalquote (auch inkl. Nachrangkapital) von 8% erreicht werden wiirde.
Vielmehr rechnen wir damit, dass verstarkt die Fundamentalanalyse bei BNG, NWB und
SEK in den Vordergrund tritt. Ein konservatives Geschaftsmodell gepaart mit einer soliden
Finanzsituation, die die BNG, NWB und SEK allesamt aufweisen, diirften hier einen Grol3teil
der Unsicherheit bezliglich der BRRD- bzw. Bail-in-Anwendung bei diesen Agencies neh-
men. Darliber hinaus wurde fir europdische Forderbanken einem Modell zugestimmt,
durch das diese die Leverage Ratio auf Basis eines abgewandelten Verfahrens erfiillen.
Nach unserem Verstandnis missen die (Férder)Institute seit Mitte 2021 eine ,adjusted”
Leverage Ratio erfiillen, die z.B. Durchleitungskredite nicht berticksichtigt. Insbesondere
die niederlandischen Agencies konnten davon in der Vergangenheit durchweg profitieren.

Vorteil: Staat oder 6ffentlicher Sektor als Eigentiimer

Daneben sehen wir in diesem Kontext die Eigentiimerstruktur, die bei BNG, NWB und SEK
durch den Staat bzw. den 6ffentlichen Sektor gepragt wird, als Starke der Agencies. Wir
gehen davon aus, dass Stiitzungsmallnahmen bei einer deutlichen Verschlechterung der
Finanzsituation erfolgen wiirden, noch bevor die Bedingungen fiir eine Abwicklung gemafR
BRRD erfillt werden.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12528?cHash=266941cbdf66b1c636d3a2a2e36b1d8d
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Fazit und Kommentar

Zwar wirkt sich die BRRD auch direkt auf europaische Agencies aus, allerdings sind einige
Institute von der BRRD ausgenommen, wahrend das Bail-in-Instrument, das aus Bewer-
tungssicht sicherlich die starkste Implikation der BRRD birgt, nur fiir wenige Agencies infra-
ge kommt. Wir rechnen damit, dass ex- und implizite Haftungsregelungen vor einem etwa-
igen Bail-in greifen wiirden. Einige deutsche regionale Forderbanken sind nun explizit aus-
genommen, sodass die BRRD aus unserer Sicht fiir die Bewertung der fairen Spreads nur
von untergeordneter Bedeutung ist. Starker sind u.E. nach jedoch die Implikationen fiir die
Agencies, die als Kreditinstitute agieren und keine ex- oder implizite Garantie aufweisen.
Von den groRten europdischen Emittenten betrifft dies die niederlandischen Kommunalfi-
nanzierer BNG und NWB sowie den schwedischen Exportfinanzierer SEK. Zumindest recht-
lich ware hier aus unserer Sicht durchaus ein Bail-in denkbar. Grundsatzlich besteht nach
unserem Daflirhalten jedoch Raum fiir Sonderregelungen, durch die Senior Debt von ei-
nem etwaigen Bail-in ausgenommen werden konnte, sofern weitere Bedingungen erfllt
werden. Darlber hinaus gehen wir jedoch davon aus, dass StiitzungsmaBnahmen durch
den jeweiligen Staat bzw. den 6ffentlichen Sektor erfolgen, wenn sich eine deutliche Ver-
schlechterung der Finanzsituation der Agencies andeuten wiirde. Anders als bei privaten
Banken ware es hier durchaus moglich, dass der Staat bzw. der 6ffentliche Sektor bereits
vor der Verscharfung einer Krisensituation Mittel zuschieRt, um die entsprechende Agency
zu stlitzen. Aus unserer Sicht riickt durch die BRRD die Bedeutung der Fundamentalanalyse
von BNG, NWB und SEK verstarkt in den Vordergrund, auch wenn die Emittenten bisher
ein konservatives Geschaftsmodell in Kombination mit einer solide Finanzsituation aufwie-
sen. Insgesamt sehen wir die BRRD aber fiir die Ermittlung eines fairen Spreadlevels als
nachrangig an.
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

140.3; 12.8%

268.8; 24.5% "R
36.9; 3.4% DE
40.5;3.7% = CA
NL
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AT
52.7; 4.8% o7
= NO
60.1; 5.5% -
212.8;19.4% AU
67.8; 6.2% « Others
84.1;7.7% 85.7;7.8%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 268.8 259 26
2 DE 212.8 300 43
3 CA 85.7 63 1
4 NL 84.1 85 3
5 ES 67.8 53 5
6 AT 60.1 101 5
7 IT 52.7 68 5
8 NO 48.8 59 12
9 Fl 40.5 46 4
10 AU 36.9 34 0
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
45
40 I
35 m UK/IE
30 W Southern Europe
- m North America
zé Nordics
w20 m France
15 DACH
| I | I m CEE
10 =B I
Benelux
s B8 = I [ I I =
= - W E mAPAC
o M m B m=-mm= |
O O O & & ¥ O o Q& N
RS e

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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m APAC
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126.4; 11.5%

Avg. Avg. initial Avg. mod.
issue size maturity Duration Avg.'cc‘))upon
(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.98 9.3 4.7 1.46
0.66 7.7 3.9 1.48
1.34 5.5 2.6 1.38
0.93 10.4 5.9 1.37
1.16 11.2 3.2 2.16
0.59 8.1 4.2 1.54
0.76 8.4 3.8 1.95
0.83 7.3 3.5 1.06
0.87 6.9 3.4 1.72
1.09 7.1 3.3 1.85
EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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EUR-BMK-Emissionsmuster
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2516bn m SNAT Country (EURbn) bonds (EURbn) @Mod. Dur.
DE SNAT 1.133,4 241 4,7 7,9
mFR DE 786,5 589 1,3 6,2
1,7% = NL FR 296,9 198 1,5 5,7
ES NL 81,7 68 1,2 6,6
1,6%
W BE ES 50,0 70 0,7 4,8
;‘7’; CA BE 41,6 45 0,9 10,6
06% FI CA 39,5 28 1,4 5,2
L% mAT FI 25,2 26 1,0 4,4
=i AT 17,8 22 0,8 3,8
= Others T 15,6 20 0,8 45
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP

Jul-24 8,641

Aug-24 8,398
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Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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5,000 . - . -
0 || = —
Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24
APP 25590 34,358 26,695 19,721
PSPP 17,505 30,578 21,298 15,643
HCSPP 4,738 2,613 2,031 1,944
CBPP3 2,993 736 3,136 1,790
BABSPP 354 431 230 344

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

Jan-25

22,039
13,463
2,973
4,335
1,268

Feb-25

36,658
24,021
3,788
8,635
214

Mar-25

41,660
33,379
4,279
3,709
293

PSPP
2,227,758
2,217,196

-10,562

0.3%

9.4%

CSPP
303,010
302,758
-252
Portfoliostruktur
79.5%
| T
|| [ |
Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25
35,527 27,846 25,290 29,618
26,671 20,541 18,261 26,161
5,137 2,699 2,940 2,156
3,373 4,448 3,864 1,135
346 158 225 166

Aug-25

14,310
13,114
562
468
166

Sep-24 -
Aug-25

NORD/LB

APP
2,801,812
2,790,213

-11,598

= ABSPP
CBPP3

= CSPP
PSPP

2024 Jan-25 -

2023 Aug.25

339,312 331,565 334,302 334,255
260,635 255,025 264,480 253,586
35,860 31,251 31,380 34,499
38,622 35,147 32,173 42,332
4,195 10,142 6,269 3,838
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
26/2024 ¢ 21. August

25/2024 ¢ 14. August

24/2024 ¢ 07. August

23/2024 ¢ 10. Juli

22/2024 ¢ 03. Juli

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

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Notenbankfahigkeit von Covered Bonds

Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)

Die Klassifizierung von Supranationals und Agencies nach Solvency Il
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2024

Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2024
Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: Ein Update
SSA-Riickblick: EUR-ESG-Benchmarks im H1/2024
Halbjahresriickblick und Ausblick fir das zweite Halbjahr 2024
SSA-Halbjahresriickblick 2024

Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2024

Neuer EUR-Benchmarkemittent aus der Slowakei

NORD/LB

Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fiir Supranationals & Agencies

ESG-Covered Bonds: Griine Emissionen bleiben dominant
Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2024

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
Megaemittent EU im Fokus

Standard Chartered Bank Singapore belebt APAC-Wachstum
Stabilitatsrat zur 29. Sitzung zusammengetreten

Was tut sich abseits der Benchmark?

Teaser: Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2024

Ein Covered Bond-Blick auf Portugal: Willkommen zuriick!
Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2024

Das Covered Bond-Universum von Moodys: Ein Uberblick
SSA-Riickblick: EUR-ESG-Benchmarks im I. Quartal 2024

Ein Riickblick auf das I. Quartal im Covered Bond-Segment
SSA: Ein Riickblick auf das |. Quartal

Maybank: Neuer Covered Bond-Emittent aus Singapur
Export Development Canada (Ticker: EDC) im Fokus
Covered Bond-Jurisdiktionen “Down Under” im Fokus
Collective Action Clauses (CACs) — Ein (italienisches) Update

Pfandbriefemittenten aus dem Sparkassensektor im Fokus
NGEU: Green Bond Dashboard

NORD/LB: NORD/LB:
Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12744?cHash=029945bca63d8e308214a030d59bd346
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12727?cHash=ea595f4a011103e8db706438794712ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12715?cHash=63094510cc1699b3715ec8ee7668cf5d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12661?cHash=b23cef5da663dd864739a500cfd09f71
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12644?cHash=08a6b9d703f1edc19e5e4bd2e0d357b6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12627?cHash=7232994593e3cd8fbaa4c1b391d9c532
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12615?cHash=69d5e837206b8ae265c1faefc5c7a6be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12598?cHash=3e4cf7dd40d5b5bb3b416b07cc48d32d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12567?cHash=6b3f32f13b6a335adb9796b6f49de102
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12520?cHash=1f26faf974667a70fec55d34be4386a8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12520?cHash=1f26faf974667a70fec55d34be4386a8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12488?cHash=3e523515e04aacf5bee677221f91b6d9
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12480?cHash=59388b4efd495f17dccc0d76333969d7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12463?cHash=3fabb899c78e4c51e5ab00138097c378
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12439?cHash=f7a90c2e590d7ecb0c01b8b89e87b442
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12425?cHash=340d6048e16f84f63125ca962f8ba5fa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12412?cHash=a1bd8f203b60e9ecb1a8d3953b1e900b
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide — Covered Bonds 2023

Covered Bond-Gesetze im tabellarischen Vergleich

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

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2024 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2024 Sparkassen (Quartalsupdate)

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2024

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Européische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2023

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024

Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2024

Issuer Guide — AuRereuropadische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2024

EZB-Leitzinsen: Taylor Swift und die Inflation, oder...

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12628?cHash=5f282d5a7f183f4eea6e5b1e5ffe6c7a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12711?cHash=b3156548ce512f4adfd51c583dda3ddb
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12712?cHash=aebd45819867847b9fa142242310bc34
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12603?cHash=523ab6821fd3a0a85a1daf2599bae82b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12528?cHash=266941cbdf66b1c636d3a2a2e36b1d8d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=c3fc2ccc4c027af721e826911b6a20f1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12763?cHash=8d177b2131755da66cf261e74f9e7d73
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=8230f55cf23023e5dafc7ce5511a47dc
https://mailing.nordlb.de/-link2/18748/6379/5/5/5393/t0GPJmhf/Irl2bGWBr4/0
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12677?cHash=8e0b212bedaf9c3648aa9a6d896e0326
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

+49 172 354 8977
frederik.kunze@nordlb.de

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks

+49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de

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

Liquidity Management/Repos

+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 9818-9620
+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 Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 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 Présentation 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 Einversténdnis, 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 ibertragen 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 Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiurr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdandnis 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 MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig 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 Gewahr
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 kénnen 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 (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen 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 lasst 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 fir 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 moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse 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 vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, 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 persdnliche 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 Anlagemdglichkeiten 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 kénnen einen plétzlichen und groBen 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 Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fir 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
Geschiaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt 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 kénnen, 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 ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Gberpriifen, 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 gehort 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.

Zusitzliche 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 persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

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 Empféanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Ddnemark:

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 Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. 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 fiir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behtrden
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 Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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 Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger 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 MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthéalt 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 Verfiligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschiafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir furr vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, tibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstdnden 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 Erkldrung 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 erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstédnden 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 fur 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 erwihnt 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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 beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedurfnisse, 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 ausschlieBlich 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 fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tiber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fiihrt.

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-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen 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 Unabhingigkeit 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 gem3R 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 bericksich-
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 dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir 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 libernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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. Daruiber 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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