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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Dr. Frederik Kunze // Alexander Grenner

Issuer

Primdrmarkt: Ruhe vor ECBC-Konferenz und EZB-Sitzung

Wahrend wir in der letzten Ausgabe unserer Wochenpublikation noch von reger Aktivitat
am Primarmarkt sprechen konnten, gibt es aktuell recht wenig neues zu berichten. Da
diese Woche die ECBC-Konferenz in Porto stattfindet sowie auch der Zinsentscheid der EZB
ansteht, ist es durchaus wahrscheinlich, dass die meisten Emittenten ihre aktuellen Fun-
dingaktivitaten auf letzte Woche vorgezogen haben bzw. erst die Auswirkungen dieser
beiden Events abwarten. Unsere Erwartungshaltung zur Notenbanksitzung in dieser Woche
haben wir ausfihrlich in unserem Fixed Income Special erldutert und drei unterschiedlich
wahrscheinliche Szenarien beleuchtet. Nichtsdestoweniger haben wir Gber ein erfreuliches
Debit am Covered Bond-Markt fiir EUR-Subbenchmarks zu berichten: Wie wir auch im
Fokusartikel dieser Ausgabe ausfiihrlicher besprechen, ging erstmals die italienische Banca
Sella mit einer gedeckten Anleihe in Hohe von EUR 400 Mio. (Maturity: 4,3y) an den Markt.
Der Deal wurde durchaus ansehnlich aufgenommen und schaffte es im Laufe der Vermark-
tung, die urspriingliche Guidance von ms +68bp area um vier Basispunkte auf einen finalen
Spread von ms +64bp einzuengen (Bid-to-cover-Ratio: 1,8x). Auf Distributionsebene gab es
das groRte Interesse aus Italien (51%) und den Nordics (19%), wobei seitens der Investoren
Banken mit 55% den iberwiegenden Anteil ausmachten.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

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

Sekunddrmarkt: Wenig Aktivitdten

Auch auf dem Sekundarmarkt gibt es diese Woche aufgrund des Zinsentscheides und der
Konferenz nur sehr wenige Umsatze zu verzeichnen. Die Deals von letzter Woche konnten
nur marginal performen, Spreads lagen meist auf Reoffer-Level oder konnten leicht einge-
engt werden. Entsprechend ist bisher kein klarer Trend der Spreads nach der Sommerpau-
se zu erkennen und viele Investoren scheinen noch abzuwarten, da gerade zu Beginn der
kommenden Woche wieder eine deutlich hohere Dynamik im Markt, inklusive zahlreicher
Neuemissionen, erwartet wird.

Moody’s I: Risikoeinschdtzung zu Covered Bond-Markten in der Asien-Pazifik-Region

Im Rahmen eines aktuellen Sektorprofils haben sich jiingst auch die Risikoexperten von
Moody’s zu ihrer Coverage der Covered Bond-Wachstumsmarkte der Asien-Pazifik-Region
gedulert. Insgesamt zeichnen sich die Covered Bonds in den Ldndern Australien, Neusee-
land, Japan, Singapur sowie Stidkorea durch eine hohe Kreditqualitat aus, die allein schon
durch die Starke der entsprechenden Sovereign-Ratings sowie die Bonitdt der emittieren-
den Banken gekennzeichnet ist. Als Risikofaktoren fir wohnwirtschaftliche Hypotheken
heben die Risikoexperten das hohe Zinsniveau, die hartnackige Inflation, das volatile
Wachstum der realen BIPs sowie eine steigende Arbeitslosigkeit hervor. Die Covered Bonds
in der APAC-Region verfiigen durchweg lber die Bestnote von Aaa.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12780?cHash=c6ace86b88c8f375b3d118a71b1231d1
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Scope: Errungenschaften der Covered Bond-Richtlinie und Ausblick fiir ESNs

Die Risikoexperten von Scope haben sich in einem aktuellen Kommentar zu den Errungen-
schaften der europdischen Covered Bond-Richtlinie geduBert und dabei auch den Fokus auf
European Secured Notes (ESN) gelenkt. Im Scope-Ratingansatz fiir Covered Bonds profitie-
ren nunmehr die meisten Jurisdiktionen von dem bestmoglichen ,,Governance Support
Uplift”, was auch auf die Umsetzung der Richtlinie zurlickzufiihren sei. Die Risikoexperten
von Scope stellen auBerdem klar, dass das ESN-Konzept zu einer verbesserten Refinanzie-
rung auf Seiten der Kreditinstitute — mit Blick auf Kredite an kleine und mittelgrofRe Unter-
nehmen (KMUs) — beitragen konnte. Gleichwohl gibt die Agentur zu bedenken, dass sich
dadurch das gesamte Finanzierungsvolumen in Richtung von KMUs nicht zwangslaufig er-
héhen wirde. Risikoseitig stellt Scope aulRerdem klar, dass ESNs — im Gegensatz zu Verbrie-
fungen — kein Kapital freigeben, sondern dieses eher binden wirden. Als Ratingagentur
zahlt Scope zu den External Credit Assessment Institutions (ECAI), die fiir das Eurosystem
Credit Assessment Framework (ECAF) zugelassen sind. Damit kénnen die Ratings verwen-
det werden, um die Bonitdtsanforderungen an marktfahige Sicherheiten im Kontext von
geldpolitischen Operationen des Eurosystems zu erfillen.

Moody’s Il: Die sechs gr6Bten Banken in Spanien im Blickfeld

Mit einem ausstehenden Volumen von EUR 68 Mrd. (inkl. Multi-Cedulas) zahlt Spanien zu
den funf groBten Covered Bond-Jurisdiktionen im EUR-Benchmarksegment. Im laufenden
Jahr wurden hier bisher EUR 2,1 Mrd. platziert. Die Risikoexperten von Moody’s haben sich
jungst den sechs groRRten spanischen Banken gewidmet und hervorgehoben, dass diese fiir
das erste Halbjahr 2024 einen aggregierten Nettoertrag von EUR 16,1 Mrd. (+25% Y/Y)
gemeldet hatten. Fir das Jahr 2024 rechnen die Risikoexperten dann auch mit einer ge-
genliber dem Vorjahr 2023 nochmals verbesserten Profitabilitat, auch wenn sich die Er-
tragsdynamik in der zweiten Halfte des Jahres etwas abschwachen sollte. Die Kapital- und
Liquiditatsausstattungen seien insgesamt als stark zu bezeichnen. Die Liquiditatsdeckungen
wirden nach Auffassung von Moody’s auch vor dem Hintergrund der TLTRO IlI-Riick-
zahlungen hoch bleiben, was nicht zuletzt durch das Wachstum auf der Einlagenseite be-
glnstigt wirde. Die hier im Fokus stehenden Institute Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA), Banco Santander, CaixaBank, Banco Sabadell, Unicaja Banco und Bankinter verfi-
gen gemeinsam Uber ein ausstehendes Benchmarkvolumen in Hohe von EUR 49,8 Mrd. Fir
die gesamte Jurisdiktion rechnen wir in 2024 mit einem Bruttoemissionsvolumen in Héhe
von EUR 4 Mrd., was nach Falligkeiten im Volumen von EUR 6,3 Mrd. einen Riickgang des
Nettoneuangebots bedeuten wiirde. In Verbindung mit dem aktuellen Spreadgefiige sowie
einer durch die neue spanische Gesetzgebung in der Tendenz verbesserten Kreditqualitat
spanischer Emittenten, erachten wir bei den noch anstehenden Neuplatzierungen daher
gewisse Knappheitspramien als wahrscheinlich.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

EZB-Preview: Zinssenkung ante portas

Im September geht sie nun also weiter: die ,kleine, aber feine” Zinswende. Dabei werden
wir auch Uber das Jahr 2024 hinaus immer und immer wieder auf den oft zitierten Mee-
ting-by-Meeting-Ansatz referenzieren. In unseren Augen wurde dieser im Juni vernachlas-
sigt und sich entgegen der ewigen Predigt (Stichwort: ,,We never pre-commit!“) viel zu frih
auf eine Senkung vorfestgelegt. Im September dirfte nun mit sehr groRer Wahrscheinlich-
keit der zweite Streich folgen — eine erweiterte Datenbasis plus neue staff projections deu-
ten darauf hin. Eine (zusatzliche) Herausforderung dieses Mal ist, dass der EZB-Rat im Marz
2024 Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen beschlossen hat: Der Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) wird so angepasst werden, dass der Abstand
zwischen dem Zinssatz fur die HRGs und dem Einlagesatz von aktuell 50 Basispunkten auf
dann 15 Basispunkte verringert wird. Der Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
wird ebenfalls angepasst, und zwar so, dass der Abstand zwischen dem Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und dem Zinssatz fiir die HRGs unverdndert bei 25 Basis-
punkten bleibt. In unserer aktuellen EZB-Preview stellen wir drei mégliche Szenarien fiir
die EZB-Entscheidung am morgigen Donnerstag vor. Als am wahrscheinlichsten erachten
wir dabei, dass die EZB den Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt von derzeit 3,75% auf 3,5%
senkt. Dann wiirde der Satz der Hauptrefinanzierungsgeschafte von derzeit 4,25% auf
3,65% fallen, um die neuen Bedingungen des Korridors zu erfiillen. Der Satz der Spitzenre-
finanzierungsfazilitat wiirde von derzeit 4,5% ebenfalls um 60 Basispunkte auf 3,9% abge-
senkt werden. Mit Spannung blicken wir weiterhin auf alle Sitzungen mit neuen staff pro-
jections. Der wahrscheinlichste Fahrplan enthalt nach unserem Dafilirhalten hochstens
noch eine weitere Senkung in 2024, namlich im Dezember.

Baden-Wiirttemberg mandatiert Scope offiziell

Das deutsche Land Baden-Wirttemberg (Ticker: BADWUR) hat die européische Rating-
agentur Scope Ratings GmbH mit Sitz in Berlin offiziell fiir die Einschatzung der Kreditwiir-
digkeit des Landes mandatiert. Bisweilen hatten lediglich die US-amerikanischen Agentu-
ren S&P sowie Moody’s BADWUR mit einem (mandatierten) Rating versehen. Zur Einord-
nung: Scope hatte zwar bereits im Vorfeld ein 6ffentlich einsehbares Rating fir den deut-
schen Sub-Sovereign erstellt, allerdings nicht auf mandatierter Basis seitens des Landes.
Baden-Wiirttemberg wurde somit der sechste Emittent aus dem deutschen Landerseg-
ment, welcher Scope offiziell mit der Erstellung einer Bonitatseinstufung beauftragt hat
(vgl. Wochenpublikation vom 08. Mai). Das Land sieht darin die Moglichkeit, die Position
einer europaischen Ratingagentur zu starken: ,Bislang wird der Ratingmarkt von den gro-
Ren US-amerikanischen Agenturen dominiert. Eine europdische Ratingagentur ist deshalb
eine sinnvolle Erganzung. Auch fiir die Kommunikation an den Kapitalmarkt ist eine weite-
re Bewertung von Vorteil fir uns”, sagte der baden-wirttembergische Finanzminister Dr.
Danyal Bayaz zu dieser Entscheidung. Scope erstellt grundsatzlich Ratings fir alle 16 deut-
schen Lander. Dabei ist jedoch zu unterscheiden, ob der Emittent die Agentur auch offiziell
mandatiert hat und das Rating somit 6ffentlich zuganglich ist. Baden-Wirttemberg war bis
dato das einzige Land, fiir welches ein 6ffentlich einsehbares Rating ohne Mandat verfiig-
bar war.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12780?cHash=c6ace86b88c8f375b3d118a71b1231d1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12520?cHash=1f26faf974667a70fec55d34be4386a8
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NRW.BANK: Wohnraumforderung im ersten Halbjahr deutlich zugelegt

Das deutsche regionale Forderinstitut NRW.BANK (Ticker: NRWBK) hat seine Forderzahlen
fir H1/2024 prasentiert. Wie aus der entsprechenden Pressemitteilung hervorgeht, hat die
NRW.BANK in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres Fordermittel mit einem
Gesamtvolumen i.H.v. EUR 4,2 Mrd. vergeben. Das Neuzusagevolumen bewegt sich somit
knapp unter dem Niveau aus H1/2023 mit EUR 4,5 Mrd. Die Entwicklung in den einzelnen
Forderfeldern fiel indes sehr heterogen aus: Wahrend die Wohnraumférderung im ersten
Halbjahr 2024 einen Zuwachs von +37% gegeniiber dem Vorjahresvergleichszeitraum ver-
zeichnen konnte (H1/2024: EUR 1,3 Mrd.; H1/2023: EUR 932,5 Mio.), gingen die zugesag-
ten Fordermittel im Feld , Wirtschaft“ um -20% zuriick (H1/2024: EUR 1,2 Mrd.; H1/2023:
EUR 1,5 Mrd.). Im Foérderfeld , Infrastruktur/Kommunen” reduzierte sich der Bedarf an
neuen Finanzierungen im ersten Halbjahr 2024 insgesamt deutlich um -17% auf EUR 1,7
Mrd. (H1/2023: EUR 2,1 Mrd.). Der erfreuliche Anstieg in der Wohnraumférderung sei vor
allem auf die gestiegene Nachfrage in den zwei Programmen , NRW.BANK.Nachhaltig
Wohnen” sowie ,,NRW.BANK.Wohneigentum® zurilickzufiihren. Beide Programme seien
aufgrund der vergiinstigten Zinskonditionen besonders attraktiv gewesen. Der beschriebe-
ne Rickgang in der Wirtschaftsforderung verdeutliche nach Angaben der NRW.BANK die
anhaltende Normalisierung des Fordergeschafts auf das Niveau vor der COVID-19-
Pandemie. Nichtsdestoweniger entwickelten sich Programme, die auf die Zukunftsfahigkeit
von Unternehmen in Nordrhein-Westfalen abzielen, positiv: So konnten {ber den
,»NRW.BANK.Effizienzkredit” in H1/2024 insgesamt EUR 71,1 Mio. vergeben werden, was
einer Steigerung gegenuber der Vergleichsperiode von +34% gleichkam. Das Programm
,NRW.BANK.Digitalisierung und Innovation” konnte indes sogar ein Nachfrageplus von
+96% verzeichnen (H1/2024: EUR 73,7 Mio.; H1/2023: EUR 37,6 Mio.).

KfW: Weiterer Meilenstein im digitalen Anleihesegment

Die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW; Ticker: KFW) hat Ende August erfolgreich eine
digitale Anleihe in Form eines Kryptowertpapiers nach dem Gesetz Uber elektronische
Wertpapiere (eWpG) emittiert und damit den Transfer von Zentralbankgeld erstmalig
Blockchain-basiert abgewickelt. Die Transaktion erfolgte im Rahmen der Explorationsphase
der Européischen Zentralbank zur Erprobung neuer Technologien zur Abwicklung Distribu-
ted-Ledger-Technologie-basierter (DLT) Finanzmarkttransaktionen in Zentralbankgeld. Mit
ihrem Bond, der am 28. August — und somit nur einen Tag nach der Preisfestsetzung — ab-
gewickelt werden konnte, erprobte die KfW unter Nutzung der Trigger Solution der Deut-
schen Bundesbank die geldseitige Abwicklung der Emission einer Blockchain-basierten
digitalen Inhaberschuldverschreibung. Die Anleihe hat ein Volumen i.H.v. EUR 50 Mio. mit
dreimonatiger Laufzeit und ist mit einem fixen Kupon von 3,46% ausgestattet. Mit der Fal-
ligkeit der Anleihe vor Abschluss der EZB-Explorationsphase Ende November soll sicherge-
stellt werden, dass der gesamte Lebenszyklus des Wertpapiers unter Nutzung der Trigger
Solution abgebildet wird. Gaetano Panno, Bereichsleiter Transaktionsmanagement der
KfW, kommentierte die Transaktion wie folgt: , Die Mitwirkung als Emittentin im Rahmen
der EZB-Trials ermdoglicht es uns erstmals, eine automatisierte Zahlungsabwicklung und ein
Delivery-vs-Payment-Geschaft, also ein unmittelbares Zug-um-Zug-Geschaft ,Anleihe gegen
Zahlung’, im Abwicklungsprozess einer Blockchain-basierten digitalen Anleihe zu testen.
Die Nutzung der Trigger Solution beschleunigt den Abwicklungsprozess von Wertpapier-
emissionen deutlich, senkt operationelle Risiken und erhoht die Effizienz.” Bereits im Juli
hatte das grofSte deutsche Forderinstitut seine erste Blockchain-basierte Anleihe nach
eWpG emittiert. Dabei wurde die Abwicklung in Zentralbankgeld noch ohne Interaktion
zwischen der Blockchain-Technologie und dem Zahlungssystem vollzogen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12661?cHash=b23cef5da663dd864739a500cfd09f71
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MuniFin: Halbjahresbericht 2024 veroffentlicht

Der finnische Kommunalfinanzierer Municipality Finance (MuniFin; Ticker: KUNTA) hat
seinen Halbjahresbericht fiir die Monate Januar bis Juni 2024 publiziert. Wie aus dem kor-
respondierenden Pressebericht zu entnehmen ist, konnte die MuniFin ihr operatives Ge-
schaft in H1/2024 trotz eines herausfordernden Umfelds stabil halten. Das Nettobetriebs-
ergebnis der Finnen ohne nicht-realisierte Marktwertveranderungen belief sich demnach
auf EUR 89 Mio. und Ubertraf den Wert des Vorjahresvergleichszeitraums um +9,6%
(H1/2023: EUR 81 Mio.). Der Anstieg sei vor allem durch gestiegene kurzfristige Marktzin-
sen und geringere Aufwendungen als in der Vergleichsperiode begiinstigt gewesen. So
wuchs der Nettozinsertrag um +3,4% und belief sich auf EUR 129 Mio. (H1/2023: EUR 124
Mio.). Das Neugeschaft mit langfristigen Kundenfinanzierungen nahm im Zeitraum
H1/2024 zu und belief sich auf EUR 2,4 Mrd. Die langfristigen Kundenfinanzierungen (lang-
fristige Darlehen und geleaste Vermogenswerte) ohne nicht-realisierte Marktwertverande-
rungen betrugen zum Stand Ende Juni 2024 EUR 34,3 Mrd. und verzeichneten im Berichts-
zeitraum einen Anstieg von +4,0% (H1/2023: EUR 32,9 Mrd.). Der Gesamtbetrag der gri-
nen Finanzierungen, die auf okologisch nachhaltige Investitionen abzielen, und der sozia-
len Finanzierungen, die Investitionen zur Férderung von Gleichheit und Gemeinwesen er-
moglichen, stieg im Berichtszeitraum um +15,7%. Der Anteil der griinen und sozialen Fi-
nanzierungen an den langfristigen Kundenfinanzierungen ohne nicht-realisierte Markt-
wertveranderungen stieg indes auf 23,7%. Zum Stand Ende Juni 2024 belief sich der Ge-
samtbetrag an Finanzierungen der Finnen auf insgesamt EUR 44,5 Mrd. Refinanzierungs-
seitig hat die MuniFin im Berichtszeitraum EUR 4,9 Mrd. an frischen (langfristigen) Mitteln
an den internationalen Kapitalmarkten aufgenommen. Unter den Neuemissionen befan-
den sich zwei Anleihen im EUR-Benchmarkformat mit einem aggregierten Volumen i.H.v.
EUR 2 Mrd. Die MuniFin beabsichtigt in diesem Jahr rund EUR 9,5 Mrd. an frischen Refi-
nanzierungsmitteln einzusammeln.

NWB: Anstieg der Investitionen im niederldndischen 6ffentlichen Sektor

Die niederlandische Agency Nederlandse Waterschapsbank (NWB; Ticker: NEDWBK) ver-
zeichnete im ersten Halbjahr des laufenden Jahres einen Anstieg ihres Kreditportfolios auf
ein neues Rekordniveau von EUR 55,9 Mrd. Insgesamt wurden im Berichtszeitraum Januar
bis Juni den Kunden im niederldandischen 6ffentlichen Sektor EUR 4,4 Mrd. an Finanzie-
rungsmitteln zur Verfligung gestellt und damit deutlich mehr als noch in den ersten sechs
Monaten des vergangenen Jahres (EUR 2,8 Mrd.). Die NWB verzeichnete nach eigenen
Angaben insbesondere ein starkes Wachstum der Nachfrage nach Darlehen von Woh-
nungsbaugesellschaften. Dieses Wachstum stehe in engem Zusammenhang mit den not-
wendigen Investitionen zur Verbesserung der Nachhaltigkeit des bestehenden Wohnungs-
bestands und des Neubaus, die zu einem groRen Teil aus den nationalen Leistungsverein-
barungen resultieren wiirden, die 2022 zwischen dem Wohnungssektor, dem Woonbond
(Organisation zur Vertretung von Mietern), den Kommunen und dem niederlandischen
Staat geschlossen wurden. Der Nettogewinn des Kommunalfinanzierers fiir das erste Halb-
jahr 2024 belief sich auf EUR 58 Mio., verglichen mit EUR 72 Mio. im ersten Halbjahr 2023.
Der Gewinn ist niedriger als im letzten Jahr, als noch ein besseres Ergebnis aus Finanzge-
schaften erzielt werden konnte. Der Nettozinsertrag betrug indes EUR 122 Mio. und liegt
leicht unter dem Niveau aus H1/2023, als sich jener auf EUR 124 Mio. belief. Hinsichtlich
der Kapitalmarktaktivitdt hat die NWB in der Berichtsperiode EUR 6,1 Mrd. an langfristigen
Refinanzierungsmitteln aufgenommen. Rund 60% davon (EUR 3,9 Mrd.) wurden {iber die
Emission von ESG-Anleihen (Water Bonds und SDG Housing Bonds) eingesammelt. Zum
Stichtag entfielen mehr als 40% des ausstehenden Volumens der NWB auf ESG-Anleihen.



https://nwbbank.com/en/investor-relations/water-bonds
https://nwbbank.com/en/investor-relations/sdg-housing-bonds
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Issuer Country
BGOSK Other
BGOSK Other
ICO ES
EU SNAT
NEDWBK NL
DBJIJP Other
NIB SNAT
SCHHOL DE

Primarmarkt

In der vergangenen, hier von uns betrachteten Handelswoche herrschte weiterhin rege
Aktivitdt am SSA-Primarmarkt. So kénnen wir in dieser Ausgabe von acht Neuemissionen
im Benchmarkformat im Umfang von aggregiert EUR 11,85 Mrd. berichten. Beginnen wir
zunachst chronologisch: Fiir die in unserer letzten Publikation bereits kommentierte Man-
datierung einer frischen Benchmark mit einem Volumen i.H.v. EUR 500 Mio. des Landes
Schleswig-Holstein (Ticker: SCHHOL) startete am Mittwoch sogleich die Vermarktungs-
phase. Die Anleihe mit sechs Jahren Laufzeit kam final guidancegemal® zu ms +13bp. Es
folgte sodann die Nordic Investment Bank (Ticker: NIB) mit einem Environmental Bond im
flnfjahrigen Laufzeitsegment. Die EUR 750 Mio. schwere Anleihe konnte gegeniiber der
Guidance um einen Basispunkt enger zu ms +8bp gepreist werden. Ebenfalls im ESG-
Segment aktiv war die Development Bank of Japan (Ticker: DBJJP) mit ihrer ersten Neu-
emission im EUR-Benchmarkformat in diesem Jahr: Die Japaner gingen mit einem Sustaina-
bility Bond im Umfang von EUR 600 Mio. und vier Jahren Laufzeit auf die Investoren zu und
konnten den gesuchten Betrag zu final ms +30bp einsammeln (Guidance: ms +32bp area).
Das Orderbuch fillte sich am Ende der Vermarktungsphase auf EUR 1,5 Mrd. Aus den Nie-
derlanden machte die Nederlandse Waterschapsbank (Ticker: NEDWBK) Nagel mit Képfen:
EUR 1,75 Mrd. wechselten hier bei einer Laufzeit von drei Jahren zu final ms +9bp in die
Depots der Investoren (Guidance: ms +10bp area). Am gestrigen Dienstag betrat die For-
derbank Instituto de Crédito Oficial (Ticker: ICO) zum dritten Mal in diesem Jahr das Par-
kett: Den Spaniern verlangte es nach frischen EUR 1 Mrd., welche zu langen sechs Jahren
eingesammelt werden sollten. Der Reoffer-Spread lag final bei SPGB +10bp (entspricht
circa ms +36bp). Das Orderbuch fiillte sich am Ende der Vermarktungsphase auf EUR 1,9
Mrd. Es folgte das polnische Forderinstitut Bank Gospodarstwa Krajowego (Ticker: BGOSK)
mit einer Dual Tranche Uber insgesamt EUR 2,25 Mrd. Das gewiinschte Volumen betrug
einmal EUR 1,5 Mrd. fiir lange zehn Jahre bei einem Reoffer-Spread von ms +150bp
(Guidance: ms +155bp area) sowie EUR 750 Mio. fir 20 Jahre, bei denen final zu
ms +195bp (Guidance: ms +200bp area) geprintet werden konnte. Das Highlight der ver-
gangenen Handelswoche war jedoch ohne Zweifel die gestrige zweite syndizierte Transak-
tion (vgl. Fundingplan fiir H2/2024) der Europaischen Union (Ticker: EU): Im Rahmen dieser
kam die Staatengemeinschaft mit einer Dual Tranche bestehend aus einer EUR-Benchmark
und einem Tap im Gesamtvolumen von EUR 10 Mrd. auf die Schirme. Die frische EUR 5
Mrd. schwere Anleihe im langen siebenjdhrigen Laufzeitsegment wurde final zwei Basis-
punkte enger zu ms +24bp gepreist. Das Orderbuch belief sich auf EUR 54 Mrd., womit der
Deal mehr als zehnfach Uberzeichnet war. Dariiber hinaus stockte die EU ihre im Marz
emittierte griine EU 3,25% 02/04/50 um EUR 5 Mrd. zu ms +90bp auf (Orderbuch: EUR 77
Mrd.). Interessante Mandatierungen fir die sehr nahe Zukunft: CCClI (EUR 500 Mio., WNG,
3y) sowie SOGRPR (ESG, 20y).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
10.09. XS$2902087423 10.5y 1.50bn ms +150bp A-/A2/- -
10.09. XS$2902088314 20.0y 0.75bn ms +195bp A-/A2/- -
10.09. XS$2902091292 6.1y 1.00bn ms +36bp A-/Baal/A -
10.09. EUOOOA3L1DJO 7.2y 5.00bn ms +24bp AAA / Aaa / AA+ -
04.09. XS52898886754 3.0y 1.75bn ms +9bp -/ Aaa / AAA -
04.09. XS2883451044 4.0y 0.60bn ms +30bp -/Al/A X
04.09. XS$2898821033 5.0y 0.75bn ms +8bp -/ Aaa / AAA X
04.09. DEOOOSHFM964 6.0y 0.50bn ms +13bp AAA /- /- -

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


https://www.nib.int/investors/environmental-bonds
https://www.dbj.jp/en/pdf/ir/credit/sri/framework.pdf
https://www.dbj.jp/en/pdf/ir/credit/sri/framework.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/8056ad06-aa17-46e0-b44a-139004324648_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_July-December%202024_3.pdf
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://media-mediatheque.sgp.fr/pm_12814_219_219566-y9nbd0tvk2.pdf
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Covered Bonds
Banca Sella erweitert EUR-Subbenchmarksegment

Autor: Lukas Kiihne

Programme data

July 2024

Covered bonds outstanding
Cover pool volume

Current OC (nominal / legal)
Type

Main country

Main region

Number of loans / Borrowers
LTV (based on market value; indexed)
NPL

Fixed interest (Cover Pool / CBs)

WA Remaining Terms (Cover Pool)

CB Rating (Fitch / Moody’s / S&P)

Banca Sella mit EUR-Subbenchmarkdebiit

Mit ihrem ersten Deal im EUR-Subbenchmarksegment ging die Banca Sella Ende vergange-
ner Woche auf die Investoren zu. Neben der Banca Sella haben in den vergangenen zwei
Jahren ebenfalls die italienischen Emittenten Banca Popolare dell'Alto Adige (Volksbank
Sudtirol) und Banco di Desio e della Brianza (Banco Desio) Covered Bonds in diesem Markt-
segment emittiert. Am aktuellen Rand verzeichnen wir vier ausstehende EUR-Subbench-
marks im Volumen von EUR 1,25 Mrd. aus ltalien. In diesem Jahr war vor der Banca Sella
nur die Volksbank Siidtirol in diesem Marktsegment aktiv und konnte erfolgreich eine Sub-
benchmark im Volumen von EUR 300 Mio. emittieren. Insgesamt scheint das EUR-Sub-
benchmarksegment in Italien weiterhin auf Wachstumskurs zu sein.

Banca Sella: Universalbank mit Fokus auf die Region Piemont

Die Banca Sella ist eine italienische Universalbank mit Sitz in Biella und eine Tochtergesell-
schaft der Sella Group. Neben dem originaren Bankgeschaft bietet die Bank ihren Kunden
auch Dienstleistungen aus den Bereichen Versicherungen, Leasing, Vermdgensverwaltung
und Private Banking an. Diese werden teilweise Uiber andere Mitglieder der Sella Group
angeboten. Geographisch fokussiert sich die Bank mit insgesamt 285 Niederlassungen
(FY/2023) auf den Norden Italiens und dort insbesondere auf die Region Piemont. Das Kre-
ditportfolio der Bank bestand zum 30. Juni 2024 iberwiegend aus unbesicherten Krediten
(39%) und Hypothekendarlehen (31%). Regional verteilen sich die privaten Hypotheken-
kredite vorwiegend auf die Regionen Piemont (H1/2024: 38,3%), Lombardei (10,2%) und
Latium (10,1%). Das Funding der Bank besteht zum {iberwiegenden Teil aus Einlagen
(H1/2024: 86% des Fundingmixes) und wird gezielt um Platzierungen am Kapitalmarkt er-
ganzt. Im Rahmen ihrer Nachhaltigkeitsbemihungen konnte die Bank im Marz 2023 ihre
erste griine Anleihe unter ihrem Green Bond Framework im Volumen von EUR 100 Mio.
am Markt platzieren.

Geographische Verteilung der Deckungsstockwerte

Mortgage
12.9%
EUR 556.7m ’
- / 5.0% 4.1% : Z::::nt
100% Residential 4.4% . ® Lombardy
100% Italy » Lazio
34.7% Piemont 6.3% Sicily
6,713 /6,670 Campania
52.2% = Emilia-Romagna
0.0% 7:4% = Veneto
85.9% /- = Others
17.8y
-/Aa3/- 10.2%

Quelle: Emittent, Ratingagenturen, NORD/LB Floor Research
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Deckungsstock der Banca Sella im Uberblick

Im Zuge ihres Subbenchmarkdebiits verdffentlichte die Banca Sella zum ersten Mal
Deckungsstockdaten ihres Covered Bond-Programms. Zum Stichtag 31. Juli 2024 summier-
te sich das Deckungsstockvolumen auf EUR 556,7 Mio. Diese bestehen ausschlief3lich aus
wohnwirtschaftlich genutzten Immobilienhypotheken, welche zu 100% in Italien zu veror-
ten sind. Geographisch entfallen die groRten Anteile des Deckungsstockvolumens auf die
Regionen Piemont (34,7%), Apulien (11,2%) und die Lombardei (10,2%). Die rechnerische
Ubersicherungsquote nach dem EUR-Subbenchmarkdebiit im Volumen von EUR 400 Mio.
wirde bei konstantem Deckungsstockvolumen 39,2% betragen. Der durchschnittliche
Wert der Hypothekendarlehen im Cover Pool betrug zum Stichtag 31. Juli 2024 rund
EUR 83.000. Anteilig bildet die GroRenkategorie der Hypothekendarlehen im Volumen von
EUR 100.000 bis EUR 300.000 mit 45,9% des Deckungsstockvolumens die gewichtigste
Gruppe. Ende Juli wies die Bank eine LTV-Quote (basierend auf Marktwerten) von 52,2%
fur den indexierten Fall aus. Die unindexierte LTV-Quote notierte mit 51,4% leicht unter-
halb der fir den indexierten Fall.

Covered Bond-Programm mit einem provisorischen Rating von Aa3

Die Risikoexperten von Moody’s haben im Februar 2024 zum ersten Mal ein Long Term
Bank Deposit Rating flr die Banca Sella vorgelegt, zuvor verfligte nur die Banca Sella Hol-
ding (Sella Group) Uber eine Ratingeinstufung. Das Long Term Bank Deposit Rating der
Bank wurde von Moody’s mit Baa3 bewertet, bei einem stabilen Ausblick. In ihrem Ra-
tingreport hebt die Agentur insbesondere den hohen Anteil der Privatkundeneinlagen am
Fundingmix sowie das hohe Volumen an liquiden Assets als positiv hervor. Als Herausfor-
derungen werden im Ratingbericht u.a. der hohe Anteil von kleinen und mittelstandischen
Unternehmen im Kreditportfolio sowie die im Peer-Vergleich niedrigeren Kapitalisierungs-
quoten der Bank hervorgehoben. Neben dem Emittenten bewerten die Ratingexperten
von Moody’s auch das Covered Bond-Programm der Banca Sella. Dieses verfiigt Uber ein
provisorisches Rating von Aa3 sowie einen Collateral Score von 4,9%. Die Covered Bonds
profitieren auBerdem von einem praferierten Risikogewicht gemaR CRR in Hohe von 10%.
Im Rahmen des LCR-Managements kénnen die EUR-Subbenchmarkdeals unserer Ansicht
nach zudem als Level 2A-Assets eingesetzt werden. Auf der italienischen Covered Bond-
Gesetzgebung basierende neu platzierte Deals der Emittentin kdnnen das Label ,,European
Covered Bond (Premium)“ tragen.

Fazit

Mit der Banca Sella vergroRert sich das Segment der aktiven EUR Subbenchmarkemitten-
ten aus ltalien von zwei auf drei. Insbesondere die seit 2023 vermehrten italienischen
Marktauftritte deuten unserer Meinung nach auf einen anhaltenden Wachstumskurs in
diesem Marktsegment hin. Die EmissionsgrofRe von EUR 400 Mio. fiir ein Subbenchmark-
debit legt unserer Meinung nach auch die Vermutung nahe, dass eine Benchmarktransak-
tion der Banca Sella in Zukunft moglich sein koénnte. Auch ein Tap einer EUR-
Subbenchmark auf Benchmarksize scheint bei diesem Emissionsvolumen nicht ausge-
schlossen. Die Banco Desio kdnnte an dieser Stelle als Vorbild dienen, die ihre beiden Sub-
benchmarktransaktionen aus dem Jahr 2023 mittlerweile auf Benchmarksize (jeweils
EUR 500 Mio. ausstehendes Volumen) aufgestockt hat. Nach dem erfolgreichen Debiit ist
der Weg zwar noch nicht ausgemacht, wir sehen aber keine schwerwiegenden Hinde-
rungsgriinde, die einem weiteren Auftritt der Banca Sella am Primarmarkt entgegenstehen
sollten.



11 / Covered Bond & SSA View // 11. September 2024 NORD/LB

SSA/Public Issuers
Teaser: Beyond Bundeslander — Autonome Regionen Portugals

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian llchmann // Lukas-Finn Frese // mit Unterstiitzung von Maike Maas

Einleitung: Autonome Regionen Portugals im Fokus

Nachdem wir in diesem Jahr bereits unsere Studien zu Sub-Sovereign Markten abseits der
deutschen Lander in Form von Publikationen zu Belgien, Kanada und Paris (Ville de Paris
und Tle-de-France) aktualisiert haben, werfen wir im Folgenden einen Blick auf den kapi-
talmarktrelevanten subnationalen Markt in Portugal, welcher durch die beiden Emittenten
Madeira (Ticker: GOVMAD) und Azoren (Ticker: AZORES) gekennzeichnet ist. Im Kontext
dieses Teasers soll ein kurzer Uberblick der Emittenten vermittelt werden, welche wir hin-
sichtlich wirtschaftlicher, politischer und regulatorischer Aspekte ausfihrlicher in der bald
erscheinenden Studie beleuchten werden.

Gliederung Portugals

Portugal ist ein dezentraler Einheitsstaat, welcher de facto sehr zentralistisch organisiert
ist. Kontinentalportugal gliedert sich auf oberster Ebene in 18 Distrikte (Distritos), die je-
weils nach ihrem Hauptort benannt sind und sich wiederum in 308 Kreise (Municipios)
sowie 3.092 Gemeinden (Freguesias) unterteilen. Davon zu unterscheiden sind die hier
betrachteten Inselgruppen, welche den Status ,Autonome Region” (Regido Auténoma)
innehaben und damit liber eine eigene Administration verfiigen. Darliber hinaus wird Por-
tugal in flinf Regionen unterteilt, die allerdings nur statistische Bedeutung haben.

Aktuelle politische Situation

Derzeitiges Staatsoberhaupt ist seit 2016 Prasident Marcelo Rebelo de Sousa. Als Mitglied
der ,Partido Social Democrata” (PSD) gewann er die Wahl gegen seinen parteilosen Geg-
ner Antonio Sampaio da Novoa bereits in der ersten Runde mit 52% der Stimmen. In 2024
wurde das Kabinett des Sozialisten Costa von einer Regierung unter Flihrung des neu ge-
wahlten Premierministers Luis Montenegro von der PSD abgel6st. Diese Minderheitsregie-
rung besteht aus zwolf PSD-Ministern sowie fiinf parteilosen Ministern. Prasident Rebelo
de Sousa setzt sich seit seiner Amtseinfiihrung fiir die Uberwindung der gesellschaftlichen
Spaltung ein, die infolge der Schuldenkrise und den damit verbundenen Sparmalnahmen
entstanden ist. Mit der Finanzkrise 2008/09 kam Portugal in den Folgejahren durch eine
hohe Staatsverschuldung in Zahlungsschwierigkeiten. Im Mai 2011 erhielt der Staat EUR 78
Mrd. an Hilfen aus dem Euro-Rettungsschirm. Wahrend des Hochststandes 2014 betrug die
Staatsverschuldung 132,9% des nominalen BIP (Durchschnitt im Euroraum: 93,5%). Die
MalRnahmen zur Verringerung der Schuldenlast sahen harte Reformen vor, die mit tiefgrei-
fenden Einschnitten fiir die Bevolkerung verbunden waren. Seit 2015 konnte sich die Wirt-
schaft weitgehend stabilisieren. Zwischen 2019 und 2023 stieg das BIP um durchschnittlich
+1,9% Y/Y. Mit einem Riickgang von -8,3% Y/Y des realen BIP in 2020 war Portugal von der
COVID-19-Pandemie stark getroffen. Die Arbeitslosigkeit sinkt seit 2013 stetig und lag 2023
bei 6,6%.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12763?cHash=8d177b2131755da66cf261e74f9e7d73
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Ausstehende Anleihen autonomer portugiesischer Regionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Ausstehende Volumina am portugiesischen Sub-Sovereign-Markt

Der portugiesische Sub-Sovereign-Markt umfasst insgesamt rund EUR 5,2 Mrd. an ausste-
henden Falligkeiten. Dabei verteilen sich die Volumina auf GOVMAD (EUR 2,9 Mrd.) in
zwolf Bonds und AZORES (EUR 2,3 Mrd.) mit elf Anleihen. Fremdwahrungen konnten wir
keine ausmachen, das FX-Segment hat dementsprechend keinen Anteil an der Zusammen-
stellung der Verbindlichkeiten. Dabei werden rund EUR 935 Mio. (32% des ausstehenden
Volumens) von Madeira erst nach 2034 fillig, bei den Azoren sind es indes EUR 435 Mio.
(18,8%). Die beiden groRten Bonds stammen aus GOVMAD (EUR 458 Mio. und EUR 455
Mio.). Die kleinsten Anleihen umfassen EUR 9,4 Mio. bzw. EUR 16 Mio. (beide AZORES). Die
letzte Region, die sich im Mai 2024 am Primdrmarkt zeigte, war Madeira. EUR 175 Mio.
wurden fir 14 Jahre eingesammelt. Der Spread des Bonds betrug per 28. Mai 2024
ms +75bp, die Rendite lag entsprechend bei rund 3,6%. Dafiir ist in weiten Teilen das Ra-
ting (Baa+ / Bal/ - ) verantwortlich, woraus sich zumindest eine erste Spreadindikation fiir
das hier betrachtete Segment ableiten lasst.

Fix-Kupons dominant bei Portugals Urlaubsinseln

Fixe Kupons machen deutlich den gréBten Anteil bei den ausstehenden Anleihen der auto-
nomen portugiesischen Regionen aus. Von den von uns ermittelten Bonds (23) sind 19
Anleihen mit einem fixen Kupon ausgestattet. Es folgen deren vier mit der Klassifizierung
,Floating”.

Autonome Regionen ohne Benchmarks unterwegs

Aufgrund fehlender Benchmark-Anleihen verzichten wir auf eine detaillierte Spreadanalyse
oder einen Vergleich mit Peers wie deutschen Léndern, belgischen und spanischen Regio-
nen oder kanadischen Provinzen. Ebenso entfallt eine Einordnung in das iBoxx-Universum,
welches ab EUR 1 Mrd. ausstehenden Bondvolumens je ISIN beginnt. Dennoch bieten
GOVMAD und AZORES - insbesondere aufgrund der Ratings und der eingeschrankten
Liquiditat — Pick-up fir Investoren. Zudem sind beide Emittenten wohlmaoglich aufgeschlos-
sen flr Private Placements und gewisse Renditevorstellungen von institutionellen Investo-
ren.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=64c64dd7c00bdad8623a1b2fae61a223
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=3d49d9a8f19b9bee6026245f03c43a7a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=3d49d9a8f19b9bee6026245f03c43a7a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
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Haftungsmechanismus

Seitens des portugiesischen Staates besteht keine explizite Garantie fiir die autonomen
Regionen. Allerdings sieht es beispielsweise Moody’s als sehr wahrscheinlich an, dass die
Regierung den autonomen Gemeinschaften im Falle von Zahlungsschwierigkeiten unter die
Arme greifen wiirde (implizite Garantie). Obwohl die offizielle Unterstiitzung durch die
nationale Regierung fiir Madeira im Dezember 2015 endete, als der Kostensenkungsplan
der Region abgeschlossen wurde, bleibt die Finanzierung gegeniiber dem portugiesischen
Fiskus exponiert. Die nationale Regierung genehmigt die Neuverschuldung Madeiras und
garantiert die Anleiheemissionen der Region seit 2017. Nur fir diese Bonds greift die
Staatsgarantie Portugals verbunden mit 0% Risikogewicht und einer Level 1-Klassifizierung
im Rahmen der LCR. Vier der derzeit ausstehenden Bonds wurden davor begeben (aus-
schlieBlich Floater), dennoch obliegt hier eine gewisse Sorgfalt bei der Auswahl der
Investmentopportunitaten.

EZB-Ankaufprogramme

Mit Blick auf die Ankauftatigkeit des Eurosystems im Rahmen des Asset Purchase Pro-
gramme (APP) und des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) fallt auf, dass,
unabhangig davon, dass es keine Benchmark-Anleihen gibt, sowohl Papiere von AZORES als
auch von GOVMAD angekauft wurden. Im Rahmen seiner Ankaufprogramme hat das Euro-
system durch Ankaufe der portugiesischen Zentralbank im Zeitverlauf neun ISINs von AZO-
RES und vier von GOVMAD erworben.

Fazit

Auch nach Beendigung der Phase giinstiger Finanzierungsbedingungen durch die EZB
beobachten wir weiterhin ein steigendes Interesse nach Investmentmoglichkeiten in
Nischenmarkten ,,Beyond Bundeslander”. So ist auch diese Studie zu Kontinentalportugal
(Politik und Wirtschaft) und seinen autonomen Regionen (Emittenten) zu interpretieren.
Das klassische SSA-Portfolio wird um Laufzeit und/oder Rendite ergédnzt sowie die Diversi-
fikation erhoht. Die aufgebaute Resilienz der portugiesischen Wirtschaft nach der Staats-
schuldenkrise 2014 hat in 2023 ihren Hohepunkt in Gesamteinnahmen gefunden, die
erstmals seit dem Jahr 2013 die Ausgaben (iberstiegen. Ebenso zeugt die Abnahme der
Staatsverschuldung von wirtschafts- respektive fiskalpolitischen Bemuihungen. Hiervon
profitieren ebenso die Autonomen Regionen Madeira und Azoren, deren Haushalte sich
solide entwickelten. Die Verschuldungen beider Regionen liegen deutlich unter 100% des
nominalen BIP, insbesondere die Azoren zeigen sich mit einer Verschuldung von knapp
60% des BIP positiv. Gerade der Tourismus, der mit der Modernisierung der Infrastruktur
gleichermallen geférdert wird, birgt u.E. weiteres Wachstumspotenzial. Die Ratingexper-
ten von Fitch und Moody’s bewerten beide Regionen ebenso durchaus positiv. Im Ver-
gleich zur spanischen Vergleichsgruppe der Sub-Sovereigns (Peers) bspw. zeigt sich neuer-
lich eine Anndherung der Ratings, was nochmals die positive Entwicklung der Regionen
auch wahrend der Phase hoher Inflation verdeutlicht. Nichtsdestoweniger greift fir Inves-
toren der Unterschied explizite vs. Implizite Garantie fiir die Regionen und/oder einzelne
Anleihen. Als Kritikpunkt fihren wir an, dass die Qualitdt der Investor Relations-Auftritte
der autonomen Regionen besonders in Bezug auf deren Aktualitdt weiterhin ausbaufahig
ist.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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Top-10 Jurisdiktionen

Rank Country Amount outst. No. of
(EURbnN) BMKs
1 FR 268.8 259
2 DE 212.1 299
3 CA 85.7 63
4 NL 84.1 85
5 ES 67.8 53
6 AT 60.1 101
7 IT 52.8 68
8 NO 48.8 59
9 FI 40.5 46
10 AU 36.9 34

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr

200

180

160

140

120

100

EURbn

80

60

40

20

2024

m UK/IE
m Southern Europe
m North America
Nordics
= France
DACH

m CEE

2025 2026 2027

Benelux

m APAC

Ratingverteilung (volumengewichtet)

1.8%

4.7% 0.1%

= AAA/Aaa
AA+/Aal

= AA/Aa2
AA-/Aa3

= below AA-/Aa3

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Format (in EURbn)

24.73;27.1%

2.30; 2.5%

u Green
Social

u Sustainability

64.35; 70.4%



16 / Covered Bond & SSA View // 11. September 2024

EUR-BMK-Emissionsmuster

AT
AU
BE

-50

-40

-30

o
s 3

-
o

o

10

Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen

bp

70

60

50

40

30

20

10

BANDES 309/10/29

a
LLOYDS 2 3/4 09/10/29

a
CFF 3 03/10/33

a
LBBW 25/8 11/12/27

a
CBAAU 2.907 11/11/30

Orderbiicher der letzten 15 Emissionen

EURbn

3.5

3.0

2.5

2.0

15

1.0

2

0.5 l
0.0

2

2

a
INGDIB23/409/09/29

B Al month

[©]
CRH 2 3/409/06/30

A3 months

Aytd

O]
TD 2.862 04/15/31

NORD/LB

Covered Bond Performance (Total Return)

Overall

7-10Y

5-7Y

3-5Y

-25%

TD 2.776 09/03/27

| III

4
%\@\
Q

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

o
©

\Qb\

R

N
N

Qv

‘)

Q
N

,\0

”:
Q
Qq\

&\

BACRED 309/04/31

-20%

2

a
SPABOL 2 3/409/03/29

= 2020

-15%

o°n
BPEIM 27/8 07/22/29

-10%

2021 = 2022

La |
ABNANV 25/8 08/30/27

-5%

0%

2023 w2024 ytd

BHH 25/808/27/31

*

"
A

"3
> >
Qb‘\ Q“’\

o\ a
Q q)Q

'ﬁ

&
o5
&

o
&

V4
>

CMZB 25/8 09/03/29

0.5

0.0

5% 10%

m Reoffer spread

@ Current spread

W Issue size
Order Book

# Bid-to-cover (rhs)



17 / Covered Bond & SSA View // 11. September 2024

Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Fl 25,2 26 1,0 4,4
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 Others AT 17,8 22 0,8 3,8
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)
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Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
27/2024 ¢ 04. September

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. Marz

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Neuer Pfandbriefemittent Lloyds Bank GmbH

Agencies und Abwicklungsinstrumente nach BRRD

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

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

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12776?cHash=f72225e5257b6d5f7af54c7292cbab13
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/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 — Niederlandische Agencies 2024

Issuer Guide — AuRereuropdische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2024

EZB-Preview: Zinssenkung ante portas

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-12780?cHash=c6ace86b88c8f375b3d118a71b1231d1
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

27 / Covered Bond & SSA View // 11. September 2024

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

SSA/Public Issuers

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA

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
Financials

Governments
Lander/Regionen

Frequent Issuers

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management
Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

+49 511 9818-8040
+49 511 9818-9490

+49 511 9818-9660
+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

+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 fir zuverl&ssig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine 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 flr die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfiangers 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 kdnnen 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 ausschlieflich 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 Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

Die NORD/LB 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
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekdmpfung von Geldwdsche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dirfen, 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 dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber 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 Verhaltnisse 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 MaRBnahmen 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 Empfénger 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 fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen 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 erwadhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie 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 erwidhnt 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 Verdanderungen unterliegen kdnnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, 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
Ihrer Anlageziele fihrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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 Gber 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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 Uibernimmt 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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