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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Lukas Kiihne // Dr. Frederik Kunze

Issuer
UBS Switzerland AG

Primdrmarkt: Was kommt nach Porto? Endspurt 2024 und groBes Angebot in 2025?
Vergangene Handelswoche kam die Covered Bond-Community in Porto zusammen. Das
Treffen ist nicht nur deshalb bedeutend, weil Investoren, Emittenten, Ratingagenturen und
andere Branchenvertreter miteinander ins Gesprach kommen. SchlielRlich bietet sich tradi-
tionell die Moglichkeit, sowohl im Rahmen des Kongresstags als auch am Vortag auf dem
»Plenary Meeting” in Diskussionen mit nationalen Vertretern der Notenbanken und Regu-
latoren sowie Entscheidungstragern aus Brissel einzutauchen. In Porto stand dabei die
Frage im Fokus, welchen Beitrag Covered Bonds bei der Refinanzierung der griinen Trans-
formation leisten kdénnen. Unseres Erachtens wurden fiir diese grundsatzliche Fahigkeit
bereits eindrucksvolle Belege geliefert. Dies gilt sowohl in einem langer zuriickreichenden
historischen Kontext (Pfandbriefemissionen nach der deutschen Wiedervereinigung) als
auch mit Blick auf die Innovationskraft am aktuellen Rand (z.B. Covered Bonds im ESG-
Format). Gleichwohl gilt es fiir die Branche auch darum, mit Herausforderungen umzuge-
hen, die ihren Ursprung im regulatorischen Umfeld (u.a. EU-Taxonomie) sowie in den aktu-
ellen Marktentwicklungen (z.B. schwachelnde Kreditvergabe) haben. Tatsachlich hat der
»ECBC Congress” hier Lichtblicke geliefert. So berichteten einige Emittenten von einer leb-
hafteren Nachfrage nach Immobilienkrediten. Dies durfte schlieflich — fir sich betrachtet —
positiv auf den Fundingbedarf durchschlagen. Im auslaufenden Jahr 2024 sehen wir hier
allerdings keine neuerlichen Impulse fir den Primdrmarkt und rechnen unverandert mit
einem Gesamtvolumen i.H.v. EUR 170 Mrd. (Net Supply 2024: EUR 59 Mrd.), sodass fiir die
verbleibenden Handelswochen noch mit frischer Ware im Umfang von mehr als
EUR 40 Mrd. zu rechnen ist. Flir 2025 erwarten wir dann einen Anstieg des Emissionsvolu-
mens auf eine GréRenordnung von EUR 175 Mrd. bis EUR 180 Mrd.; bei Falligkeiten i.H.v.
EUR 127 Mrd. Diese Vorhersage steht zu diesem friihen Zeitpunkt unter einem signifikan-
ten Prognoserisiko. Abweichungen nach oben wiirden sich z.B. dann einstellen, wenn sich
die Fundingalternativen in Form von Einlagen bzw. Seniormissionen weniger dynamisch als
erwartet prasentieren bzw. sich hier die Vorzeichen drehen. Etwas zurlickhaltender konn-
ten die Covered Bond-Emittenten hingegen agieren, wenn z.B. die Kehrtwende am Immo-
bilienmarkt ins Stocken gerat oder die Institute (aulRerhalb des Euroraums) sich eher auf
andere Wahrungen konzentrieren. Flr eine EUR-Benchmark entschied sich zuletzt die UBS
aus der Schweiz. Fiir den ersten Primarmarktdeal seit dem 03. September wahlten die Eid-
genossen, deren EUR-Benchmark wie gewohnt auf einem vertraglichen Rahmenwerk ba-
siert, eine Laufzeit von drei Jahren. In die Vermarktung startete der Deal bei
ms +31bp area. Der finale Spread lag schlief8lich fiinf Basispunkte enger bei ms +26bp (Size:
EUR 1 Mrd.) und bot eine schlanke Neuemissionspramie von ein bis zwei Basispunkten.
Aufgrund der vertraglichen Struktur des UBS-Programms ist der Deal weder EZB-repofahig
noch eignet er sich als Asset im Rahmen des LCR-Managements, was eine vergleichsweise
hohe Nachfrage von Real Money-Investoren indiziert (finales Orderbuch: EUR 1,4 Mrd.).
Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
CH 16.09. CH1377443895 3.0y  1.00bn  ms+26bp AAA /- - -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Sekundarmarkt: Erstmal wenig , Licht”!

Die in Bezug auf das Primarmarktsegment bzw. die Kreditvergabe angefiihrten Lichtblicke
lassen sich so nicht am Sekundarmarkt ablesen. Hier zeigt sich derzeit doch eher vermehrt
Verkauferinteresse. Die Emissionen aus dem fiir die Relative Value-Betrachtung bedeuten-
den Public Issuer/SSA-Umfeld helfen den ,teuren” Covereds nicht wirklich. Somit stehen
die Zeichen eher auf (dezentes) Widening bei den Gedeckten. In dieser Gemengelage ha-
ben es nach unserem Eindruck insbesondere Covered Bonds im langeren Laufzeitsegment
(>7y) noch etwas schwerer bzw. missten ausgehend von den aktuellen Spreadniveaus
einen groReren Aufschlag bieten. Der ,Sweet Spot” vieler Investoren mit Blick auf Covered
Bonds aus Relative Value-Gesichtspunkten ist und bleibt eher bei <5y. Allerdings kdnnten
sich hier auch zunehmend Sattigungseffekte bei den potenziellen Kaufern einstellen.

Transparenzinitiative fiir das Covered Bond-Segment: ,,HTT 2025“ vorgelegt

Im Rahmen unserer Emittentencoverage nehmen wir regelmaRig Rickgriff auf externe
Informationsquellen. Fir den Pfandbriefmarkt bieten z.B. die vom vdp einheitlich bereitge-
stellten ,,§28-Templates” seit vielen Jahren eine wichtige Datengrundlage fiir unsere Analy-
sen. Als globale Initiative agiert darlber hinaus seit dem Jahr 2012 das ,Covered Bond La-
bel”. Mit dem jahrlich aktualisierten Harmonised Transparency Template (HTT) offeriert
dies einen einheitlichen Reportingstandard, der sich nicht nur an die regulatorischen Vor-
gaben in Europa anlehnt, sondern auch mit Marktteilnehmern aus Asien und Nordamerika
abgestimmt wurde. Vor wenigen Tagen wurde vom Covered Bond Label die aktuellste Ver-
sion des Templates (,,HTT 2025“) vorgelegt. Fiir Luca Bertalot (Covered Bond Label Founda-
tion) steht fest: ,Durch die verbesserte Konsistenz und Transparenz des HTT 2025 wird das
Covered Bond Label weiterhin eine grundlegende Rolle dabei spielen, Emittenten in die
Lage zu versetzen, Anlegern auf der ganzen Welt bei ihren taglichen Aktivitdten im Covered
Bond-Segment wichtige Daten zur Verfiigung zu stellen.”

EZB weiter auf Zinssenkungspfad — doch EU-Aufsichtsbehdrden mahnen zur Vorsicht

Die EZB hat vergangene Woche ihren Zinssenkungskurs wie erwartet fortgesetzt (vgl. auch
NORD/LB Fixed Income Special). Die Notenbanker versuchen eine sanfte Landung der Wirt-
schaftsaktivitat zu erreichen. In ihrem Herbstbericht mahnten die EU-Aufsichtsbehdrden
(EBA, EIOPA und ESMA) jlingst zur Vorsicht und warnten vor den Gefahren geopolitischer
und wirtschaftlicher Events mit Blick auf die Stabilitdt des EU-Finanzsystems. Finanzinstitu-
te sollten zudem auf den Einfluss eines anhaltend hohen Zinsniveaus vorbereitet bleiben.
Dies gilt u.a. auch in Bezug auf erhéhte Fundingkosten. Mit Blick auf die européischen Kre-
ditinstitute sehen wir in den mahnenden Worten auch eine gewisse Botschaft, die in Rich-
tung eines nicht ganz so stark wachsenden Neugeschaftsvolumens gerichtet ist. Auch im
Hinblick auf das fiir Covered Bonds maRgebliche Volumen an Hypothekenkrediten sollte
u.E. das Wachstum trotz der Zinswende nicht voreilig Gberzeichnet werden. Wir sehen
nach wie vor wenig Anlass zur Sorge in Bezug auf Covered Bonds und deren Kreditqualitat.
Gleichwohl gilt es fiir die Finanzinstitute insgesamt das allgemeine Kreditrisiko weiterhin
im Auge zu behalten. Die EU-Aufsichtsbehdrden erwarten von den Finanzinstituten, dass
diese sicherstellen, stets flexibel und kurzfristig auf (unerwartete) Herausforderungen rea-
gieren zu kénnen. In diesem Zusammenhang sehen wir tatsdchlich sogar einen Vorteil fir
diejenigen Banken, die sich mithilfe von Covered Bonds auch in extrem volatilen Marktpha-
sen refinanzieren kdnnen. Wir wirden an dieser Stelle auch die Investorenperspektive
anfiihren, da Covered Bonds den institutionellen Anlegern aus der Versicherungsbranche
eine wichtige Moglichkeit zur Diversifizierung bieten kénnen.



https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/statistik/statistik.html
https://www.coveredbondlabel.com/about/1/covered-bond-label
https://www.coveredbondlabel.com/about/1/covered-bond-label
https://event.hypo.org/e3t/Ctc/RJ+113/d2Y8h904/MVY-rTD8Ww4W6dBtZ35DlYb3W7dH9HJ5kQ09rN880g4T5nR32W95jVnq6lZ3p6W7J7gBB3LdQH6W5GNxb96cw0tnW3YN7mT2fwPT_W7TpC1r1NRQWtW4VDCTv84PnkvW1Rv2TF2dLgn8W3Wc8YN285RCDW8mfydJ8mDjmhW2pl7kT7YB6zrW6dBNzy2VgdyZW5FH4l_8DDhS2W7FP3ng5VVh9lW4dHYgN2S5d36W583xN_8Dm62sMvgF21Y8bDMVj0th4760b_ZV1621w5B90WgW2NW1g-1HwdwzW279XM36tHqNvW92Frtz7L88JdVXQDh2382tkSW2KDRSJ9j4h0DW1DlTMS40Sb11VT43w17Dbjq6W7cq4dx3mFt97W7GbVTG6MjdGCW6QwN4F2hqlnZW6gcw-z2jdz_1W4h0Z-77n7sfGW7MCysJ4VvyCQW1f28Dj5VlXXNW24RHg073jTpWV1Kpk57s5gxpN835KQTtb5dBW6M2z7H6h-7j5V9Xv1y3rgMSZW5PF7Dr8GhwZQW2R4PBF4JPK6yW5vckN-850sKBW2B0fTd7mtTqVW6WLjQ05fVV6FW8hSd2H1N1y27W5GrBvx1V_9MkW3q5hNG2-wrbfW4d4R-b6_RmxzW3CN81y3kZWl-f7wWsNP04
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12795?cHash=a93f1d0080436aac981098d1413403d9
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/esas-warn-risks-economic-and-geopolitical-events
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

EZB-Zinssenkungen: Tauben nisten sich im engeren Zinskorridor ein

In unserem NORD/LB Fixed Income Special vergangenen Donnerstag haben wir die erwar-
teten Zinssenkungen der EZB in den Fokus gestellt. Die getroffene Leitzinsentscheidung
stand maRgeblich unter dem Einfluss der im Mérz 2024 vom EZB-Rat beschlossenen Ande-
rungen am geldpolitischen Handlungsrahmen. Von (nahezu) allen Marktteilnehmern er-
wartet und von neuen staff projections flankiert, hat der EZB-Rat den Zinssatz fiir die Einla-
gefazilitat um 25 Basispunkte auf 3,5% gesenkt. Weiterhin fiel der Satz der Hauptrefinan-
zierungsgeschafte von 4,25% auf 3,65%, derjenige der Spitzenrefinanzierungsfazilitat wur-
de von 4,5% auf 3,9% abgesenkt. Die technische Senkung der beiden letztgenannten Zinss-
dtze um jeweils 60 Basispunkte sollte aus unserer Sicht jedoch nicht als geldpolitisches
Signal ibergewichtiger Tauben verstanden werden. Die Markte preisen eine weitere Zins-
senkung im Dezember im vollen Umfang ein. Fir den Oktober sind uns die meisten Markt-
teilnehmer derzeit zu ambitioniert. Die nachste Sitzung findet bereits in gut vier Wochen
statt. Bis dahin werden naturgemal kaum neue Daten vorliegen. Daher erwarten wir der-
zeit eine erneute Zinspause getreu dem Motto: Eine Sitzung senken, eine pausieren — und
dann wiederholen. Klingt im Englischen kompakter: cut, sleep, repeat. Darauf deuten auch
die aktualisierten staff projections hin: Wahrend die Prognosen fiir die reale Wachstumsra-
te des BIP nach unten korrigiert wurden, bewegen sich die Erwartungen an die zukiinftige
Inflation weiterhin auf dem im Juni veréffentlichten Niveau. Nach (nicht nur) unserer Kritik
an der EZB in der Vergangenheit scheint der mantraartig beschworene datenbasierte Mee-
ting-by-Meeting-Ansatz wieder an Glaubwiirdigkeit zu gewinnen. So war auch noch keine
Vorfestlegung fiir zukiinftige (Zins-)Schritte zu vernehmen. Normalisieren sich Inflationsra-
ten zwar weiterhin allmahlich, ist die Gefahr aus unserer Sicht aber noch nicht permanent
gebannt. Oder um es mit Madame Lagarde zu sagen: ,Qué sera, sera“.

IBB: Erstes Rating von Moody’s erteilt

Erstmals wurde die Kreditwirdigkeit der Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB) von der Ra-
tingagentur Moody’s beurteilt. Mehrere Ratings sind fiir manche Investoren unverzichtbar.
Dabei erteilten die Risikoexperten der IBB mit ,,Aal” und einem stabilen Ausblick die glei-
che Bonitatsstufe wie ihrem Eigentiimer, dem Land Berlin (Ticker: BERGER). Moody’s hebt
insbesondere die starken Liquiditatsreserven der Forderbank hervor. Dr. Stephan Brandt,
Mitglied des Vorstands und CFO der IBB, erklarte, wie wichtig das erteilte Rating sei:
»Nachdem wir uns bereits seit zehn Jahren dem Ratingverfahren von Fitch stellen und re-
gelmaRig die gleiche hervorragende Bonitdt wie unser Eigentlimer, das Land Berlin, erhal-
ten, bestatigt das Erst-Rating von Moody’s unsere Attraktivitat fiir Investorinnen und In-
vestoren im Wertpapiergeschaft. Das erfreut uns aullerordentlich und ist ein wichtiges
Signal an unsere Kundinnen und Kunden sowie an die nationalen und internationalen In-
vestoren in unsere Schuldverschreibungen. Denn nur mit hervorragenden Ratings erhalten
wir weiter Zugang zu glinstigen Refinanzierungsmitteln. Diese kdnnen wir dann fir zins-
glinstige Finanzierungsmodelle verwenden, um Transformationsvorhaben, den Woh-
nungsbau und Unternehmensfinanzierungen zu férdern.”


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12795?cHash=a93f1d0080436aac981098d1413403d9
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Finnvera: Schwéachere Nachfrage nach Exportfinanzierungen

Der finnische Exportfinanzierer Finnvera (Ticker: FINNVE) hat im Rahmen einer Pressemit-
teilung seinen Bericht fiir die ersten sechs Monate des Geschaftsjahres 2024 prasentiert.
Wie aus der Veroffentlichung hervorgeht, bewegt sich die Anzahl an bewilligten Finanzie-
rungsentscheidungen auf einem dhnlichen Niveau wie vor einem Jahr, allerdings lag der in
EUR ausgedriickte Betrag an inlandischen Darlehen und Garantien unterhalb des Vorjah-
resvergleichszeitraums (H1/2024; EUR 0,5 Mrd.; H1/2023: EUR 0,8 Mrd.). Insgesamt wur-
den EUR 34 Mio. (H1/2023: EUR 5 Mio.) an Klima- und Digitaldarlehen gewahrt, die fur
Projekte des griinen Wandels und der Digitalisierung im Rahmen des InvestEU-
Blrgschaftsprogramms bestimmt sind. Die Gewahrung dieser Darlehen begann im Juni des
vergangenen Jahres. Die Nachfrage nach Exportfinanzierungen von Finnvera ging in der
ersten Jahreshalfte um -48% zuriick und es wurden weniger neue Angebote fiir Exportkre-
ditgarantien eingereicht als noch im Vorjahr. Dies sei vor allem darauf zurlickzufiihren,
dass sich die finnischen Exporteure auf Investitionsgliter konzentrierten und die Export-
nachfrage sowohl aufgrund des wirtschaftlichen Umfelds als auch aufgrund héherer Zins-
satze zurickginge. Zwischen Januar und Juni gewdhrte die Finnvera EUR 1,8 Mrd.
(H1/2023: EUR 3,5 Mrd.) an Exportkreditgarantien, Exportgarantien und Sondergarantien.
Das Betriebsergebnis fiir die Agency belief sich in der Referenzperiode auf EUR 85 Mio.
und lag somit um -42% niedriger als in H1/2023 (EUR 148 Mio.). Hinsichtlich der wesentli-
chen Bilanzkennzahlen konnten die Finnen ihre Eigenkapitalquote mit 9,2% gegentiber
Ende Dezember 2023 auf einem &hnlichen Niveau halten (Ende 2023: 9,3%). Die harte
Kernkapitalquote (CET1) fiir die inldndischen Aktivitdten lag mit 24,8% leicht Gber dem
Wert zum Bilanzstichtag 2023 (24,3%) und damit deutlich liber der vom finnischen Staat
vorgegebenen Mindestanforderung von 15%. Fiur das Exportfinanzierungsgeschaft belief
sich jene Kennzahl indes auf 5,6% (Ende 2023: 3,2%). Die Leverage Ratio konnte ebenfalls
gesteigert werden (H1/2024: 22,1%; Ende 2023: 21,9%).

NRW.Bank.ifo-Geschaftsklima: Erholung der NRW-Konjunktur kommt schleppend voran
Das NRW.Bank.ifo-Geschéftsklima hat sich im August brancheniibergreifend uneinheitlich
entwickelt. Nach einem Anstieg im Juli ist das Geschaftsklima in Nordrhein-Westfalen im
August wieder gesunken. Diese Entwicklung am aktuellen Rand sei dabei vor allem auf die
Geschaftserwartungen der 1.500 befragten Unternehmen zurilickzufiihren. In der Gesamt-
sicht gab der Konjunkturindikator im vergangenen Monat um 3,0 Saldenpunkte auf
-10,1 Punkte nach. Das jingste Minus ging insbesondere auf die Erwartungen der Unter-
nehmen an die nachsten Monate zurick, die sich um 4,4 Zahler auf -14,9 Saldenpunkte
verschlechterten. Auch ihre aktuellen Geschifte bewerteten die befragten Unternehmen
etwas weniger gut, der entsprechende Umfragewert sank um 1,4 Zahler auf -5,3 Punkte.
Der NRW.BANK-Vorstandsvorsitzende, Eckhard Forst, erklarte dazu: ,Der erneute Rick-
gang der Geschaftserwartungen ist Anzeichen fiir die anhaltende Unsicherheit in der Wirt-
schaft. Die Hoffnung fiir mehr Wachstum liegt jetzt insbesondere auf einem starkeren pri-
vaten Konsum. Eine sinkende Inflation bei steigenden Nominallohnen wirkt positiv auf die
Realeinkommen. Das konnte der NRW-Konjunktur im weiteren Jahresverlauf Impulse ge-
ben.” Wahrend die Dienstleistungsunternehmen ihre aktuelle Geschaftslage besser als im
Juli einschatzen, blicken sie aufgrund eines riicklaufigen Auftragsbestandes jedoch skepti-
scher in die Zukunft. Unzufriedenheit und Zuriickhaltung pragten indes die laufende Ge-
schaftslage und die Erwartungen fiir die kommenden Monate im Handel. Im Hoch- und
Tiefbau fiel der Auftragsbestand zuletzt niedriger aus als im Juli, weshalb die Unternehmen
im Bauhauptgewerbe ihre aktuelle Lage wie auch ihre Geschéaftserwartungen weniger gut
einschatzen. In der Industrie entwickelte sich das Geschaftsklima indes uneinheitlich.
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BNG Bank: Zwischenbericht 2024 vorgestellt

In der vergangenen Woche hat die niederlandische BNG Bank (Ticker: BNG) ihren Zwi-
schenbericht fiir die erste Jahreshalfte 2024 vorgestellt. Mit einem Nettogewinn i.H.v.
EUR 158 Mio. (H1/2023: EUR 141 Mio.) war in H1/2024 ein Zuwachs von EUR 17 Mio. im
Vergleich zum Vorjahresbetrachtungszeitraum zu verzeichnen. Die Zinsertrage stiegen um
EUR 12 Mio. auf nunmehr EUR 258 Mio. (H1/2023: EUR 246 Mio.). Olivier Labe, CEO und
CFO der BNG, kommentierte die Zahlen wie folgt: ,Wir haben in der ersten Jahreshilfte
gute Ergebnisse erzielt. [...] Trotz einer moderaten Erholung des Wirtschaftswachstums
verzeichneten wir vor allem im Il. Quartal dieses Jahres einen starken Anstieg der Nachfra-
ge nach Darlehen von sozialen Wohnungsbaugesellschaften und Kommunen. Infolgedes-
sen haben wir EUR 6 Mrd. an neuen langfristigen Darlehen an unsere Kunden vergeben.”
Das langfristige Darlehensportfolio stieg netto um EUR 2,2 Mrd. auf EUR 91,4 Mrd.
(H1/2023: EUR 89,2 Mrd.). Auch am Kapitalmarkt war die BNG in der ersten Jahreshilfte
nicht untatig. Insgesamt sammelte sie frische langfristige Refinanzierungsmittel i.H.v.
EUR 12,3 Mrd. ein, wovon EUR 5,7 Mrd. einen ESG-Zusammenhang aufwiesen. Mit einem
Anteil von 46% im ESG-Format am Gesamtemissionsvolumen liegt die BNG fiir 2024 voll
auf Kurs (Ende 2023: 41%). Aus den Erldsen der ESG-Anleihen finanziert die BNG vornehm-
lich Aktivitaten niederlandischer Kommunen sowie soziale Wohnungsbaugesellschaften,
was sich wiederum positiv auf die Umwelt auswirken und einen sozialen Mehrwert bieten
soll. Die Kapitalposition der BNG bleibt indes unverdandert. Ende Juni 2024 lagen die harte
Kernkapitalquote (CET1) sowie die Verschuldungsquote (Leverage Ratio) bei 40% respekti-
ve 11% und damit weiterhin deutlich tGber den von der Aufsicht festgelegten Mindestwer-
ten. Bei einem Fundingziel i.H.v. EUR 16 Mrd. hat die BNG bereits einen groRen Teil ihres
Kapitalbedarfs im Jahr 2024 gedeckt, dennoch erwarten wir bis zum Jahresende den einen
oder anderen Auftritt der Niederlander am Primarmarkt.

SFIL: Starke Zwischenergebnisse fiir 2024 vorgestellt

Ebenfalls in der vergangenen Woche stellte die franzdsische Société de Financement Local
(Ticker: SFILFR) ihren Zwischenbericht zur ersten Jahreshalfte 2024 vor. In einem volatilen
wirtschaftlichen Umfeld seien im Vergleich zum Vorjahresbetrachtungszeitraum um 4%
hohere Nettoertrdge i.H.v. insgesamt EUR 103 Mio. erzielt worden. Die operativen Auf-
wendungen seien indes um -8% auf nunmehr EUR 57 Mio. gesunken. Das Niveau der Kre-
ditvergabe an Gebietskorperschaften stieg im Vergleich zum H1/2023 um bemerkenswerte
157% auf insgesamt EUR 2,8 Mrd. Seit 2013 wurden damit mehr als EUR 50 Mrd. an Darle-
hen an den offentlichen Sektor in Frankreich vergeben, davon knapp EUR 45 Mrd. an Ge-
bietskdrperschaften. Unterstitzt wird das Ergebnis von einer sehr soliden Finanzstruktur
im Sinne von konstant niedrigen Kreditrisikokennzahlen. So belief sich die NPL-Quote im
H1/2024 auf lediglich 0,2%. Die CET1-Quote ist zum Ende von Q2/2024 indes leicht gesun-
ken und betrug 37,3% (37,5% im Dezember 2023). Auf der Liquiditatsseite steht eine LCR
von 270% sowie eine NSFR von 123,5%. Fiir das ESG-Segment gibt die SFIL an, EUR 512
Mio. an griinen Darlehen an den o6ffentlichen Sektor in Frankreich vergeben zu haben so-
wie EUR 464 Mio. Sozialdarlehen zugunsten von o6ffentlichen Krankenhdusern und sozial
orientierten Investitionen von Gebietskorperschaften. Philippe Mills, CEO der SFIL, wiirdig-
te die Zahlen: ,,Wir haben in H1/2024 eine hervorragende Leistung erzielt, die von einer
historischen Aktivitat bei der Kreditvergabe an den 6ffentlichen Sektor getragen wurde.
Wir liegen voll auf dem Kurs unseres Strategieplans ,Objective 2026°. Alle unsere Mitarbei-
ter arbeiten mit vollem Engagement an der Seite unserer Kunden, um sie bei ihren Projek-
ten firr eine ,net-zero’-Transformation zu unterstiitzen.”
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Issuer
BYLABO
CCcl
SOGRPR

Country
DE
FR
FR

African Development Bank feiert 60-jahriges Bestehen

Die African Development Bank (Ticker: AFDB) hat Mitte September in Abidjan, Republik
Cote d’'lvoire (ehemals: Elfenbeinkiiste), ihr 60-jahriges Bestehen gefeiert und dabei auf
eine lange Geschichte zuriickgeblickt. Seit Griindung unterstiitze die multilaterale Entwick-
lungsbank tber 6.575 Projekte auf dem afrikanischen Kontinent und hat allein in den letz-
ten zehn Jahren einen Betrag i.H.v. USD 77 Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 70 Mrd.) verteilt auf
3.000 Projekte investiert, um fiihrender Partner Afrikas in der Entwicklungshilfe zu werden.
Die Projekte der AFDB hatten sich positiv auf das Leben von (iber 400 Mio. Menschen in
Afrika ausgewirkt. Verglichen mit dem Jahr 2016 (25%) verfiigten so heute etwa 52% der
afrikanischen Bevoélkerung Uber Zugang zu Elektrizitat. Das USD 20 Mrd.-Projekt (EUR-
Aquivalent: EUR 18 Mrd.) ,Desert-to-Power” in der Sahelzone wird driiber hinaus bis zum
Jahr 2030 dazu beitragen, weitere 250 Mio. Menschen in elf Ldandern mit bis zu 10.000
Megawatt Strom zu versorgen. Verwiesen wurde weiterhin auf die Mobilisierung von
USD 72 Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 64 Mrd.) auf dem ,Feed Africa Summit“ in Dakar, Se-
negal, fur die ErschlieBung des landwirtschaftlichen Potenzials Afrikas und die Unterstiit-
zung der Bemihungen Afrikas zur Bewaltigung des Klimawandels. Fir letztgenannten
Zweck konnten USD 25 Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 22 Mrd.) fiir das ,Africa Adaptation
Acceleration Programme* sowie USD 14 Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 12 Mrd.) fiir das ,Cli-
mate Action Window” mobilisiert werden. ,,Dies ist ein historischer Meilenstein und ein
Grund zum Feiern. Es ist aber auch eine Gelegenheit zu sehen, dass die AFDB einige ent-
scheidende Infrastrukturen finanziert und zur Verbesserung der Lebensbedingungen von
Millionen Afrikanern beigetragen hat. Die AFDB ist eine Quelle des Stolzes und der Hoff-
nung fir Afrika”, wiirdigte der Prasident der Republik Cote d’Ivoire, Alassane Ouattara, die
AFDB in seiner Rede anlasslich des Jubildaums.

Primarmarkt

Wir beginnen unseren Blick in den Riickspiegel gewohnt chronologisch: Kurz nach Redakti-
onsschluss unserer letzten Ausgabe betraten sodann zwei Emittenten aus dem franzosi-
schen Agency-Segment das Parkett. Den Anfang machte die Société des Grands Projets
(Ticker: SOGRPR) mit ihrem zweiten Green Bond im laufenden Jahr. EUR 1 Mrd. wurden
hier bei einer Laufzeit von langen 20 Jahren zu OAT +24bp (entspricht circa ms +92bp) ein-
gesammelt. Die Bid-to-cover-Ratio betrug 7,5x. Es folgte die Caisse Centrale du Crédit Im-
mobilier de France (Ticker: CCCl) mit einer EUR 500 Mio. schweren Anleihe im langen drei-
jahrigen Laufzeitsegment, welche final zu OAT +26bp (entspricht circa ms +32bp) am Markt
platziert werden konnte. Das Orderbuch fiillte sich am Ende der Vermarktungsphase auf
EUR 3,1 Mrd. Am gestrigen Dienstag ging die Bayerische Landesbodenkreditanstalt (Ticker:
BYLABO) mit einer EUR-Benchmark auf die Investoren zu. EUR 500 Mio. wechselten hier
bei einer Laufzeit von zehn Jahren zu ms +29bp in die entsprechenden Depots. Dariber
hinaus entschied sich die Landwirtschaftliche Rentenbank (Ticker: RENTEN) dazu, ihre
2034er-Anleihe um EUR 400 Mio. zu ms +22bp aufzustocken. Fiir die ndachste Woche
mochten wir auf die anstehende dritte Anleiheauktion der EU in H2/2024 hinweisen.
Weiterhin hat die Stadt Miinchen (Ticker: MUENCH) flr ihren geplanten Green Bond (min.
EUR 250 Mio.) nun die Laufzeit von sieben Jahren bekanntgegeben. Neumandatierungen:
NRWGK (Subbenchmark, 9y) sowie NRWBK (Social, EUR 500 Mio. WNG, 15y).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
17.09. DEOOOA161R10 10.0y 0.50bn ms +29bp -/ Aaa/- -
11.09. XS2902710370 3.3y 0.50bn ms +32bp AA-u / Aa2 / AA-u -
11.09. FRO01400SNH9 20.7y 1.00bn ms +92bp AA-/Aa2 /- X

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


https://media-mediatheque.sgp.fr/pm_12814_219_219566-y9nbd0tvk2.pdf
https://stadt.muenchen.de/infos/muenchner-stadtanleihe-green-bond.html
https://www.nrwbank.de/de/die-nrw-bank/investor-relations/social-bonds/
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Covered Bonds
ECBC veroffentlicht Jahresstatistik ftir 2023

Autor: Lukas Kiihne

3,500 -

3,000 -

2,500 +

2,000 +

in EURbn

1,500 +g-

1,000 +f-

500 Q-

0

2003
2004

wn
o
(=]
I

2006
2007
2008
2009
2010

Global ausstehendes Covered Bond-Volumen belduft sich auf EUR 3.258,5 Mrd.

Vor wenigen Tagen hat das European Covered Bond Council (ECBC) seine Jahresstatistik fiir
den globalen Covered Bond-Markt vorgelegt. Berichtsstichtag fiir die Datenbasis, die in
ihrer aktuellen Auflage insgesamt 433 Programme von 329 Emittenten aus 36 Liandern
erfasst, ist der 31. Dezember 2023. Die ECBC-Jahresstatistik, die mit Blick auf die Abde-
ckung des globalen Marktes fiir gedeckte Schuldverschreibungen eine einmalige Datenba-
sis darstellt, zeigt einen Zuwachs des ausstehenden Volumens an. So ergibt sich ein Anstieg
um EUR 229,7 Mrd. (+7,6% Y/Y). Mit einem Volumen von nunmehr EUR 3.258,5 Mrd. er-
reicht der Covered Bond-Markt damit das hochste Niveau seit Erhebung der Datenbasis
(Beginn: 2003). Nach einem Emissionsvolumen von EUR 673,4 Mrd. in 2022 stiegen die
Neuemissionen in 2023 mit EUR 689,4 Mrd. (+2,4% Y/Y) auf ein neues Rekordvolumen an.
Wie in den Vorjahren mochten wir auch in diesem Jahr die vom ECBC veréffentlichten Zah-
len im Rahmen unserer Wochenpublikation etwas naher beleuchten.

Covered Bond-Volumen nach Assetklasse Covered Bond-Volumen nach Emissionsgréfe
r21 100% -
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I Public Sector

Quelle: ECBC, Emittenten, NORD/LB Floor Research

Anstieg maf3geblich von der Kategorie ,,Mortgages” getragen

Im Jahr 2023 ist das ausstehende Volumen in drei von vier Unterkategorien gestiegen. Der
nominell groBRte Anstieg entfiel dabei mit EUR +245,6 Mrd. (+9,1% Y/Y) auf die Kategorie
,Mortgages”. Deutlich geringer fielen hingegen die Zuwéachse in den Kategorien ,,Ships”
(EUR +290,9 Mio.; +0,5% Y/Y) und ,,Others” (EUR +2,7 Mrd.; +35,6% Y/Y) aus. Den einzigen
Rickgang verzeichnete die Kategorie der ,Public Sector” Covered Bonds mit einem Riick-
gang des ausstehenden Volumens von EUR 18,9 Mrd. (-6,8% Y/Y). Die Kategorie ,Mortga-
ges” vereint in der aktuellen Statistik nunmehr EUR 2.931,7 Mrd. auf sich und bleibt mit
einem Anteil am Gesamtvolumen in Hohe von 90% die mit Abstand groRte Assetklasse am
internationalen Covered Bond-Markt.


https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/
https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/
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Neues Wachstum in Bereich der Retained Covered Bonds

Mit Blick auf die seit 2012 mitverdffentlichte Platzierungsart haben sich auch in 2023 eini-
ge nennenswerte Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr ergeben. Dies ist allein deshalb
nicht Giberraschend, weil durch die ZentralbankmalRnahmen — insbesondere der EZB — die
einbehaltenen Emissionen, die in der Kategorie ,Private Placements” mit abgebildet wer-
den, eine Sonderkonjunktur erfahren haben. Mit dem Ende bzw. dem sukzessiven Auslau-
fen der Instrumente der eher unkonventionellen Geldpolitik, enden auch diese zusatzli-
chen Anreize fiir ,Retained Covered Bonds“. Nichtsdestoweniger stieg das Volumen aus-
stehender Private Placements (EUR 927,9 Mrd.) in der Eurozone im Vergleich zum Vorjahr
(EUR 848,3 Mrd.) um +9,4% und notierte auf einem neuen Rekordniveau. Diese Entwick-
lung ist insbesondere auf die verstarkte Emission von Retained Covered Bonds aus Frank-
reich zurickzufihren und kein landeriibergreifendes Phdanomen. So emittierten franzosi-
sche Emittenten in 2023 rund EUR 100 Mrd. an Private Placements, was einem Anstieg von
rund EUR +85 Mrd. gegenliber dem Vorjahr entspricht. Laut Aussage eines Emittenten
dient die vermehrte Emission von Retained Covered Bonds zum Aufbau von weiteren Li-
quiditatsreserven und ist nicht mehr auf die SondermaRnahmen der EZB zurlickzufiihren.
Das Neuemissionsvolumen von Private Placements im Euroraum summierte sich in 2023
auf insgesamt EUR 173,9 Mrd., wovon rund 58% geographisch Frankreich zuzurechnen
waren. Im Gesamtmarkt lag der Anteil des ausstehenden Volumens an o6ffentlich platzier-
ten Covered Bonds bei 67,2% (Vorjahr: 67,8%). Die Kategorie Private Placements stellt
nunmehr entsprechend 32,8% (Vorjahr: 32,2%).

Covered Bond-Volumen nach Wahrungen Covered Bond-Volumen nach Art des Kupons

6.0% 0.5%

31.1%

62.9%

B Denominated in Euro B Denominated in domestic currency

M Denominated in other currencies B Outstanding fixed coupon M Qutstanding floating coupon M Outstanding other
Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research

Emissionen mit fixem Kupon dominant und EUR-Emissionen mit groRtem Anteil

Die Verteilung des ausstehenden Volumens nach der Kuponart ist grundsatzlich stabil,
verzeichnet also nur dezente Veranderungen. Mit 76,2% (2022: 75,5%) haben Covered
Bonds mit fixem Kupon dementsprechend weiterhin das groRte Gewicht. Bei den neu be-
gebenen Anleihen lag der Anteil fixer Kupons bei 73,0% (Vorjahr: 71,6%). Im Hinblick auf
die Wahrungsverteilung Uberwiegt mit 62,9% des Gesamtmarktvolumens der Anteil der in
EUR denominierten Covered Bonds. Bei den neu platzierten Bonds lag der Euroanteil bei
55,7% (2022: 51,4%). Mit 34,4% ist der Anteil der ,,Heimatwahrung” am Neuemissionsvo-
lumen aullerhalb des Euroraums vergleichsweise hoch. Bedeutend ist hier einmal mehr
der Covered Bond-Markt Danemark. Aus dem Land kamen in 2023 immerhin umgerechnet
EUR 110,8 Mrd. der insgesamt EUR 121,2 Mrd. Covered Bonds in Heimatwahrung.
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Covered Bond-Volumen — Riickzahlungsstruktur Covered Bond-Neuemissionen — Riickzahlungsstruktur

1.3% 0.4%

H Hard Bullet ~ W Soft Bullet ™ Conditional Pass Through HHard Bullet ™ Soft Bullet ™ Conditional Pass Through

Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research

Riickzahlungsstrukturen: Soft Bullets mit gréBtem Anteil bei Emissionen in 2023

Die aktuellen ECBC-Daten zeigen mit Blick auf das Volumen an ausstehenden Bonds einen
stetig wachsenden Anteil an Soft Bullet-Strukturen (2023: 65,5%) an. So stieg das Volumen
von ausstehenden Bonds mit einer Soft Bullet-Struktur in 2023 das dritte Jahr in Folge an.
Dieser Trend wird insbesondere durch die EU-Covered Bond-Harmonisierung unterstiitzt,
welche die Emission dieser Strukturen in deutlich mehr Jurisdiktionen ermoglicht. Mit Um-
setzung der EU-Richtlinie in deutsches Recht ist es beispielsweise seit 2021 nicht mehr
moglich, Pfandbriefe mit einer Hard Bullet-Struktur zu emittieren. Somit entfallt das ge-
samte Neuemissionsvolumen von deutschen Pfandbriefen (2023: EUR 65,7 Mrd.) auf
Bonds mit einer Soft Bullet-Struktur. Auch bei den neu emittierten Bonds in 2023 machen
wenig Uberraschend die Soft Bullets mit 78,3% den grofSten Anteil aus. Vorausschauend
sehen wir ebenfalls eine sich verstarkende Dominanz der Soft Bullet Covered Bonds. Ne-
ben einem Wechsel von Hard auf Soft Bullets verschiebt sich der Fokus der Emittenten in
den letzten Jahren auch von CPT-Emissionen auf Soft Bullets.

Covered Bond-Volumen — Landerverteilung* Covered Bond-Neuemissionen — Landerverteilung*

W France (14.38%)
m Denmark (14.28%)
B Germany (12.28%)
B Sweden (7.22%)
Spain (6.59%)
The Netherlands (6.51%)
m Switzerland (6.17%)
m Canada (5.9%)
= Italy (4.89%)
= Norway (4.07%)
Austria (3.37%)
United Kingdom (3.09%)
Australia (2.45%)
Belgium (1.73%)
Finland (1.49%)
Portugal (1.22%)

Other (4.36%)

Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research *Die Kategorie ,Other” umfasst alle Lander mit einem Anteil von weniger als 1%
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Franzoésische Emittenten bei ausstehendem Volumen und Neuemissionen auf Rang eins
Das hochste ausstehende Volumen entféllt per Ende 2023 auf Frankreich (EUR 468,5 Mrd.),
gefolgt von Danemark mit EUR 465,3 Mrd. Getrieben durch das hohe Emissionsvolumen
von Retained Covered Bonds verdrangte somit Frankreich Danemark das erste Mal seit fast
zehn Jahren von der Spitzenposition. Der Anteil von franzdsischen Covered Bonds am Ge-
samtmarkt stieg von 11,3% (2022) auf 14,4% (2023). Danemarks Anteil sank hingegen
leicht auf 14,3% (Anteil 2022: 15,3%). Auf Rang drei folgt Deutschland (EUR 400,3 Mrd.)
mit einem ebenfalls leicht niedrigeren Anteil von 12,2% (2022: 13,0%). Mit Blick auf die
Neuemissionen im Jahr 2023 belegte Frankreich den ersten Rang. Das Emissionsvolumen
lag bei EUR 145,1 Mrd. mit einem Anteil von 21,0%. Auf Rang zwei folgt Danemark mit
EUR 121,2 Mrd. bzw. 17,6%. Rang drei geht an Deutschland (EUR 65,7 Mrd.; 9,5%), gefolgt
von Kanada (EUR 61,7 Mrd. bzw. 8,9%) und Schweden (EUR 56,7 Mrd.; 8,2%) auf den Ran-
gen vier und funf.

Ausstehendes Covered Bond-Volumen - Verdanderungen gegeniiber dem Vorjahr
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Veranderungen im ausstehenden Volumen: Deutlicher Anstieg in Frankreich

Auf Landerbasis betrachtet ergeben sich durchaus spilirbare Verdanderungen am insgesamt
ausstehenden Covered Bond-Volumen. Nominal stieg im Betrachtungszeitraum das Volu-
men in Frankreich am starksten —um EUR 100,9 Mrd. bzw. +27,5% Y/Y. Auch der Schweizer
Markt wuchs betrachtlich (EUR +26,6 Mrd. bzw. +15,3% Y/Y). Gleiches gilt fir Kanada. Hier
stand ein Plus von EUR 24,0 Mrd. (+14,2% Y/Y) zu Buche. Die Schweiz ist dahingehend be-
sonders, als dass die heimische Wahrung den Markt dominiert. AuRerdem wird der Markt
fiir gesetzliche Covered Bonds ausschlieBlich durch die beiden autorisierten Institute
,Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken AG” sowie ,Pfandbriefbank
schweizerischer Hypothekarinstitute AG“ gestellt. Das Emissionsvolumen in 2023
(EUR 27,1 Mrd.) wurde malRgeblich durch diese ,gesetzlichen Emittenten” bereitgestellt.
Auch der niederldndische Markt (EUR +15,1 Mrd.) sowie Schweden (EUR +10,0 Mrd.) zahl-
ten in 2023 zu den Wachstumskandidaten. Der groRte nominale Riickgang ist mit
EUR -6,5 Mrd. (-3,9% Y/Y) in Spanien zu verzeichnen.
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ECBC legt Fokus auf Daten zu nachhaltigen Emittenten

Wie es haufig bei dem Aufbau neuer Bestandteile einer Datenbasis der Fall ist, bendtigt es
eine gewisse Zeit, bis sich eine nennenswerte Belastbarkeit und Aussagekraft der zusam-
mengetragenen Informationen ergibt. Die ECBC-Jahresstatistik 2023 leistet hier durchaus
einen Beitrag, wenn es um die Angaben zu ,Sustainable Covered Bonds“ geht. Unter die-
sem Begriff werden alle Covered Bonds zusammengefasst, die den Weg zu einer klima-
neutralen Transformation unterstiitzen sowie nachhaltiges Wachstum, Stabilitdt und den
gemeinsamen Wohlstand fordern. ,Sustainable Covered Bonds” werden in den Formaten
,Green”, ,Social” und ,Sustainable” emittiert. Fir das Jahr 2023 steht hier ein ausstehen-
des Volumen von EUR 107,6 Mrd. (Vorjahr: EUR 78,4 Mrd.) zu Buche, was einem Anteil von
3,3% am Gesamtvolumen entspricht (Vorjahr: 2,6%). Im Hinblick auf neu platzierte Anlei-
hen lasst sich auf Basis der ECBC-Daten der Anteil von ESG Covered Bonds auf 4,9% (2022:
4,3%) beziffern. Dies entspricht einem Volumen von EUR 33,7 Mrd. Von den derzeit in der
ECBC-Statistik geflihrten 329 Covered Bond-Emittenten sind 77 Institute als , Sustainable
Issuer” geflihrt. Damit ist die Zahl gegenliber dem Vorjahr um elf Emittenten gestiegen.

Fazit

Auch in diesem Covered Bond-Jahr haben wir die Moglichkeit genutzt, anhand der ECBC-
Jahresstatistik Riickschliisse auf strukturelle Veranderungen am Covered Bond-Markt zu
ziehen. Die Auswertung der jahrlich erscheinenden Datenbasis dient uns zudem bereits
seit einigen Jahren regelmaRig auch dazu, Beobachtungen aus dem Verlauf des Vorjahres
einzuwerten. Die geldpolitischen Sonderfaktoren und die damit einhergehenden struktu-
rellen Veranderungen nach Art der Emission, riickten im Kontrast zu den vergangenen zwei
Jahren nicht mehr so prominent in den Vordergrund. Vielmehr richtete sich unser Augen-
merk auf den hohen Anteil an Retained Covered Bonds, die im Jahr 2023 aus Frankreich
emittiert wurden. Diese fuhrten zu einem Fihrungswechsel zwischen den Jurisdiktionen
mit dem hochsten ausstehenden Volumen an Covered Bonds. Frankreich liegt nun beim
ausstehenden Volumen als auch beim Neuemissionsvolumen vor Danemark. Fiir das Be-
richtsjahr 2024 erwarten wir in der Vorausschau ein leicht schwacheres Neuemissionsvo-
lumen als in 2023, insbesondere bei den EUR-Benchmarks. Den Trend zur vermehrten
Emission von ESG-Anleihen sehen wir als ungebrochen an, selbst wenn in diesem Jahr der
Rekord an Neuemissionen aus dem vergangenen Jahr nicht Gbertroffen werden sollte.
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SSA/Public Issuers
Sukuk-Anleihen — ein Update zu koranfesten Investments

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

Motivation

Die EUR-Debiitemission der Islamic Development Bank (IsDB, Ticker: ISDB) nahmen wir
bereits im Jahr 2018 zum Anlass, das Universum der Islam-Investments im Zuge unserer
Wochenpublikation ndher zu beleuchten. Schon seit vielen Jahrzehnten wird dem Markt
fir islam-konforme Geldgeschafte erhebliches Potenzial zugesprochen. So wurde bei-
spielsweise in den 1970er Jahren die erste Islam-Bank gegriindet. GemaR einer Studie gab
es im Jahr 2020 weltweit mehr als 1,9 Mrd. Muslime, was einem Anteil an der Weltbevol-
kerung von rund 25% entsprach. Eine andere Studie prognostiziert, dass der Islam im Jahr
2050 die weltweit groRRte Religionsgemeinschaft darstellen wird. Dies zeitigt Implikationen
auch fur die Finanzwelt, weshalb wir im folgenden Islam-Investments nochmals ndher be-
trachten. Die Methoden nach islamischem Recht (Scharia) haben zumindest in der Finanz-
welt durchaus ihre Starken — auch fiir Nicht-Muslime. Das fiihrende Finanzzentrum fir
Islamic Banking sitzt in Malaysia. Natlrlich existiert auch einschldgige Fachliteratur
(z.B. Global Islamic Finance Magazine) fur dieses wachsende Segment, was hierzulande fast
ganzlich unbeachtet bleibt. Dabei wurden in den letzten 40-50 Jahren bereits mehr als 330
Finanzinstitute in dieser Nische neugegriindet und agieren mittlerweile in mindestens 75
Landern. Die aggregierte Bilanzsumme aller global nach islamischem Recht agierenden
Finanzinstitute belief sich im Jahr 2023 auf rund EUR 3.000 Mrd.

Was ist ,,Sukuk“?

Damit ein Investment als Scharia-konform gilt, miissen anerkannte Islam-Gelehrte je-
dem (!) Finanzprodukt oder jeder -dienstleistung die Einhaltung strenger Regeln attestie-
ren und sie als ,halal” — sprich: erlaubt — einstufen. Zu diesen Regeln gehort in erster Linie
das Zinsverbot des Korans. GemaR der zweiten Sure, Vers 275 des Korans ist es Muslimen
verboten, Zinsen zu erheben oder zu bezahlen. Des Weiteren dirfen keine Geschafte mit
Unternehmen getédtigt werden, die im Zusammenhang mit Alkohol, Tabak, Waffen,
Schweinefleisch, Gliicksspiel 0.4. stehen. In der westlichen Welt nennt sich das ,Code of
Conduct” oder auch ,,Forum fir nachhaltige Geldanlagen®. Aus dem Zinsverbot leitet sich
insbesondere das Gebot ab, dass jedem Geldgeschéft ein realwirtschaftlicher Wert — also
ein Sachwert oder eine Dienstleistung — zugrunde liegen muss. Im Unterschied zum Plain
Vanilla-Bond werden die Glaubiger der islamischen Variante zu wirtschaftlichen Eigenti-
mern einer Immobilie oder eines anderen Wirtschaftsguts und erhalten als solche eine
Leasing- und keine Zinszahlung. Dies miindet im Umkehrschluss auch wieder in jahrlichen
Zahlungen, sodass eine ,,normale Rendite” angegeben werden kann.

Der Markt fiir Sukuk-Bonds

Die Bedeutung von Sukuk-Bonds ist weiterhin rasant gestiegen, seit sie nach der Jahrtau-
sendwende erstmals in Malaysia aufgelegt wurden. Der Nischenmarkt kam im Jahr 2023
auf ein Volumen von ca. EUR 155 Mrd. Zur Erinnerung: Im November 2018 berichteten wir
von einem Gesamtvolumen von bis dato EUR 118 Mrd. Mit Stand 30.07.2024 waren bei
Bloomberg insgesamt (domestic und international) 4.690 aktive Bonds gelistet. Fiir unsere
Analyse sind jedoch nicht die sehr kleinteiligen heimischen Sukuk, sondern die internatio-
nalen Bonds von Interesse. So bleiben in der Analyse 1.136 seit 2001 begebene Anleihen.
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Jahrliche begebene Anzahl an internationalen Sukuk-Bonds
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Sukuk-Bonds weiterhin sehr selten in EUR denominiert

Von besagten 1.136 jemals begebenen internationalen Sukuk-Bonds stammen 430 von den
Cayman Islands (Ausgriindung von Special Purpose Vehicles [SPV]), wodurch die Bedeutung
Malaysias als Finanzzentrum der Scharia-konformen Anleihen nicht deutlich hervorkommt
(61 Bonds). Von der Anzahl her liegen Bahrain (75) und selbst Supranationals (255) noch
davor. In fast allen Landern stieg die Anzahl seit dem Jahr 2001 im Vergleich zum jeweiligen
Vorjahr an, mit einem Zwischenhoch in den Jahren 2006/07. Ab 2011 setzte sich der Trend
klarer fort. Die heimischen Sukuk-Bonds vernachlassigend, ist die derzeitige Hauptwahrung
mit 94,8% der USD bei 966 Transaktionen. Der EUR folgt mit 1,1% (2018: 1,2%) auf Platz
drei und 25 durchgefiihrten Transaktionen. 15 davon entfallen auf die IDB Trust, jeweils
zwei auf Arcapita Bank, die BNP Paribas Islamic Issuance sowie Dawama PLC und je eine auf
Luxembourg Treasury Securities SA, Amwaj Limited, Al Baraka Turk Participation Bank sowie
Stichting Sachsen-Anhalt Trust.

Aufteilung nach Wahrungen Zahlungsstréme — Kapital und Miete/Leasing
2,6%\1:1%

m USD Periodical payments
AED representing SPV's profits

mEUR
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Other

il s ukcuk holders / investors|
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Lease Sale of portfolio,

e.g. building(s)

Owner / Issuer

Pay rent
price periodically

Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research
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Sachsen-Anhalt war bereits 2004 mit einer Anleihe nach islamischem Recht am Markt
Das Land Sachsen-Anhalt (Ticker: SACHAN) hat im Sommer 2004 eine Anleihe nach islami-
schem Recht begeben und im Vorfeld mit einer hohen Nachfrage gerechnet. Angeboten
wurde die Koran-konforme Anleihe ohne Zinszahlungen {iber EUR 100 Mio. bei einer Auk-
tion per Telefonkonferenz. Das Bundesland war damals Vorreiter in Europa. Wie bereits
dargelegt, verbietet es der Koran strenggldaubigen Moslems, Zinszahlungen anzunehmen.
Deshalb ,funktionierte” die im Marz 2004 angekiindigte Anleihe Sachsen-Anhalts durch
das Vermieten von staatlichen Geb&duden (u.a. 18 Finanzamter). Dabei wurden fir die
Laufzeit des Bonds (finf Jahre) die Nutzungsrechte an einigen Landesimmobilien einer
niederlidndischen Stiftung ibertragen und anschlieRend zuriickgemietet. Uber die Stiftung
(Stichting Sachsen-Anhalt Trust) konnten sich dann arabische Investoren an dem Geschaft
beteiligen, die statt Zinsen die Leasingrate erhielten und somit ihren Glaubensregeln treu
blieben. Sachsen-Anhalt wiederum konnte sich die Rechte an seinen Gebauden nach finf
Jahren zurilickkaufen. Beifall erntete das Finanzministerium Sachsen-Anhalts damals fir
den Deal nicht uneingeschrankt. Schliellich wurden die Niederlande fir das SPV genutzt,
um Steuern ,zu optimieren”. Des Weiteren sollte der Deal als MarketingmalRnahme die-
nen, um Unternehmen aus der arabischen Welt nach Sachsen-Anhalt zu locken — mit ins-
gesamt eher maRigem Erfolg.

Aus unserer Coverage: Islamic Development Bank

Im Juni dieses Jahres hat die Islamic Development Bank in Riad ihr 50-jahriges Bestehen
gefeiert. In den friihen 1970er Jahren gegriindet, hat die IsDB mittlerweile 57 Mitglieder
aus Asien, Afrika, Europa und Stidamerika. Ihr Auftrag ist mithin die Férderung der humani-
taren Entwicklung mit Fokus auf Armutsbekampfung, Gesundheit und Bildung. Dazu wer-
den Projektfinanzierungen, Darlehen, technische Hilfe, Eigenkapitalinvestitionen und Fi-
nanzierungslinien bereitgestellt. Seit der Griindung wurden so weltweit Gber 12.000 Pro-
jekte finanziert, davon zwei auch in Deutschland: Zum einen startete im September 2012
im Bereich ,,Education” der Bau von Klassenrdaumen am Islamic Cultural & Educational Cen-
ter. Neben Coaching und Training werden fiir Studierende auch die arabische Sprache und
die Kultur gelehrt — fir Muslime und Nicht-Muslime. Ebenfalls in diesem Segment startete
im Oktober 2014 der Kauf von Rdumlichkeiten in Flensburg. Neben einem Computerraum,
einer Blcherei und sechs Klassenzimmern auf 650m? gehéren auch 3.600m? Grundstiick zu
dem Projekt. Sdmtliche Transaktionen der IsDB miissen im Einklang mit der Scharia stehen.
Aus diesem Grund werden Anleihen im Sukuk-Format ausgegeben. Die IsDB ist seit 2009
regelmalig am Kapitalmarkt aktiv. Der GroRteil der Sukuk-Anleihen ist in USD (insgesamt:
rund USD 17,8 Mrd. ausstehend) denominiert, bis 2017 wurde die europdische Gemein-
schaftswahrung nur in Form von Private Placements genutzt, deren Grenze bei gesteiger-
ter Nachfrage wohl erreicht zu sein schien. Im November 2018 wurde die erste EUR-Bench-
markanleihe und im Dezember 2019 die erste griine Sukuk-Anleihe emittiert. Ursachlich ist
neben dem Funding der Mitgliedsstaaten auch der Boom von SRI-Bonds. Socially Respon-
sible Investments schaffen einen wachsenden Pool potenzieller neuer Kauferschichten vor
allem auch fir Sukuk-Anleihen. Bemerkenswert ist an dieser Stelle, dass die IsDB im Sinne
der LCR-Klassifizierung von Aktiva gemal Art. 117 (2) CRR. als Level 1-Emittent eingestuft
ist und mit einem Risikogewicht von 0% angesetzt werden kann. Damit steht sie auf einer
Stufe mit Emittenten wie der EIB, IBRD, ESM oder auch die EFSF. Weitere Informationen
finden Sie auch in unserem Issuer Guide — AuRereuropdische Supranationals (MDBs) 2024.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
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Disruption am Sukuk-Markt durch neuen AAOIFI Scharia-Standard 62?

Ende 2023 veroffentlichte die Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial
Institutions (AAOIFI) ihren Entwurf des Scharia-Standards 62 fiir Sukuk, deren Konsultati-
onsfrist zwischenzeitlich zweimal bis zum 31. Juli 2024 verlangert wurde. Neben eher mar-
ginalen Anderungen besteht die wesentlichste (geplante) Neuerung darin, dass kiinftig das
Eigentum sowie die mit den zugrunde liegenden Vermdégenswerten im Zusammenhang
stehenden Risiken auf die jeweiligen Sukuk-Inhaber Gbertragen werden sollen. Jenen Ver-
mogenswerten kommt kiinftig so eine (noch) herausgehobenere Rolle bei. Unseres Erach-
tens sind verschiedene Szenarien denkbar, auf welche Weise die geplanten Anderungen
den Sukuk-Markt beeinflussen kénnten: a) Durch die tatsichliche Ubertragung von Ver-
mogenswerten kdnnen zuséatzliche Transaktionskosten entstehen, beispielsweise bei der
Eintragung des Sukuk-Investors in das Grundbuch einer Immobilie oder gar in Form von
Grunderwerbsteuern. Durch jene Kosten werden Sukuk-Transaktionen in jedem Fall teu-
rer, im ungunstigsten Fall gar unwirtschaftlich; b) Dem Vorhaben des AAOIFI Scharia-
Standards 62 ist inhdrent, dass Investoren unmittelbar den vermoégenswertbezogenen
Risiken ausgesetzt werden. Vornehmlich verweisen wir auf mogliche Wertverdanderungen
der zugrunde liegenden Vermogenswerte, nicht gdnzlich zu vernachlassigen ist jedoch
auch die Gefahr der Beschlagnahmung oder Verstaatlichung von Vermogenswerten. Vice
versa konnten staatliche Emittenten nicht bereit sein, ihre Vermogenswerte zu Gbertragen,
da dies die Lesart einer versteckten Privatisierung ermdéglichen konnte; c) Mogliche rechtli-
che Probleme: In manchen Landern konnte es schwierig werden, Sukuk zu strukturieren,
wenn es auslandischen Investoren qua Gesetz nicht erlaubt ist, die in Rede stehenden
Vermogenswerte zu besitzen. Der geplante Standard 62 sieht zudem vor, dass die Scharia —
evidenterweise — das geltende Recht fiir Sukuk sein soll, wéahrend die Marktnorm hingegen
weiterhin die Anwendung angelsachsischen Rechts ist. Dies kdnnte zu einer Situation fiih-
ren, in der die Komplexitat des Instruments ,Sukuk” weiter zunimmt oder dass Emittenten
gezwungen werden, in der Praxis gegen vertragliche Verpflichtungen oder Scharia-
Vorschriften zu verstofRen.

Fazit

Auf Grundlage der vergleichsweise sparsam verfligbaren Informationen ist es aus unserer
Sicht noch offen, ob der Scharia-Standard 62 in der vorgeschlagenen Fassung angenommen
wird. Ebenso wenig ist klar, wie Lander, die den AAOIFI-Standard Gbernommen haben, auf
die moglichen Auswirkungen auf ihre Sukuk-Markte reagieren. Ein denkbares Ergebnis der
Einfihrung des Scharia-Standards 62 in der vorgeschlagenen Form ist eine starkere Frag-
mentierung des Sukuk-Marktes. So kdnnten die Unterschiede zwischen Landern, die den
Standard Gbernehmen und denjenigen, die ihn nicht ibernehmen, weiter zunehmen. In
jedem Fall gehen wir davon aus, dass der neue Standard — sollte er zeitnah wie vorgeschla-
gen verabschiedet werden — friihestens zum Jahresbeginn 2025 umgesetzt werden kdnnte.
Da aller Voraussicht nach Bestandsschutz fir bereits emittierte Sukuk-Anleihen gelten wird,
koénnte ein signifikanter Anstieg des Emissionsvolumens von Sukuk-Anleihen vor dem In-
krafttreten des Standards zu beobachten sein. Auf Basis der vergangenen Jahre und den
Entwicklungen im H1/2024 erwarten wir fir das Jahr 2024 ein Gesamtemissionsvolumen im
Sukuk-Markt zwischen USD 150-160 Mrd., davon etwa USD 9-10 Mrd. aus dem ESG-
Segment.


https://aaoifi.com/wp-content/uploads/2023/11/DRAFT-AAOIFI-SS-62-ArEn.pdf
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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EUR-BMK-Emissionsmuster
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Spreadiibersicht!

DACH™= T[]
70
60
50
40

30

ASW inbp

20
10

0
-10 .

-20
0 1 2 3 4 5 6 7 8

remaining maturityin years

Francel

60

50

°
40 Loy
° «&.ﬁw .‘.

. T &

10 .

ASW inbp
®

8

ool
®
%

0 “
-10 $

-20
0 1 2 3 4 5 6 7 8

remaining maturityin years

Benelux 1 I ==
50
40 ]
30 '.o

L
2 o S E S .

ASW inbp

10

-10 ®

-20
0 1 2 3 4 5 6 7 8

remaining maturityin years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research * Restlaufzeit 1 <y <15

10 11

10 11

10 11

12

12

12

NORD/LB

o DE
o AT
®CH

13 14 15

13 14 15

@ BE
oNL
eLU

13 14 15



22 / Covered Bond & SSA View // 18. September 2024

Nordics mm == &= == fiem

70

60 o [ ]
50
40
30

20

ASW inbp

10
0
-10

-20
0 1 2 3 4 5 6 7 8

remaining maturity in years

Southern Europe == =11

80

70

0 1 2 3 4 5 6 7 8
remaining maturity in years

UK/IESE=EN I
50
45

40 °

w
=]
[ ]

N
o
[ ]
.

ASW inbp
[ )

0 1 2 3 4 5 6 7 8
remaining maturityin years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

10

10

10

11

11

11

NORD/LB

@ DK
oFl
oNO
SE
elS

12 13 14 15

®ES

®GR

olT
PT

12 13 14 15

®GB
olE

12 13 14 15



23 / Covered Bond & SSA View // 18. September 2024 NORD/I-B

CEE T o 5 o

70

60

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

APAC iR

70

60 @ i @
50

40
e AU

30 o Nz

eJP

ASW inbp

20
KR

10 ®5SG

-10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years
North America I+l
50
40 O et
30

20
®CA

ASW inbp

10

-10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturity in years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research



24 [ Covered Bond & SSA View // 18. September 2024 NORD/I-B

Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2528bn m SNAT Country (EURbn) bonds (EURbn)  @Mod. Dur.
DE SNAT 1.139,2 242 4,7 8,0
= FR DE 788,8 589 1,3 6,2
1% ' L FR 298,4 200 1,5 5,7
&S NL 82,8 68 1,2 6,5
L6% o BE
ES 51,0 71 0,7 4,8
1,0% CA
0,7% BE 41,6 45 0,9 10,6
06% WFI
’ CA 39,5 28 1,4 5,2
1,1% m AT
FI 25,2 26 1,0 4,4
T
 Others AT 17,8 22 0,8 3,8
IT 15,6 20 0,8 4,5
EUR-Benchmarkemissionen je Jahr EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat
350 - 35 -
Other
mES
AT Other
m NL mCA
mFR ES
DE mNL
B SNAT mFR
DE
B SNAT
3 3 3 3 & & & &8 8 & & &
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ytd 8 &S 2 8 83 8 38 3 8 8 5 8
Vol. gew. Modified Duration nach Land Ratingverteilung (volumengewichtet)
12 4 W AAA/Aaa
AA+/Aal
10 - m AA/Aa2
m AA-/Aa3
o A+/A1
0,3%
8 0,0% WA/A2
0,0% mA/A3
6 BBB+/Baal
0,9% M BBB/Baa2
4 m BBB-/Baa3
m BB+/Bal
BB/Ba2
2 BB-/Ba3
B+/B1
0 1 B/B2
2 8 £ 2 ©w &4 § =T g E B-/B3
Z NR

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research



NORD/LB

25 / Covered Bond & SSA View // 18. September 2024

Issionen
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP

Jul-24 8,641

Aug-24 8,398
A -243

Portfolioentwicklung
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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
28/2024 ¢ 11. September

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

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Banca Sella erweitert EUR-Subbenchmarksegment

Teaser: Beyond Bundeslander — Autonome Regionen Portugals
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-Rickblick: 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-Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im |. Quartal 2024

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

Maybank: Neuer Covered Bond-Emittent aus Singapur

Export Development Canada (Ticker: EDC) im Fokus

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

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12790?cHash=e65570e83e6c2ae0c639834119b6c7a4
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/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: Tauben nisten sich im engeren Zinskorridor ein

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-12795?cHash=a93f1d0080436aac981098d1413403d9
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 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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