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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Lukas Kiihne // Dr. Frederik Kunze

Primdrmarkt: Die Mischung machts!

An den vergangenen fiinf Handelstagen sind sieben Emittenten aus sieben Jurisdiktionen
auf ihre Investoren zugegangen. Auch wenn sich der Zungenschlag auf Seiten einiger
Kommentatoren etwas in Molltone gehillt hat, warnen wir vor einer allzu pessimistischen
Sichtweise. Im gewissen MaRe wiirden wir sogar bei niedrigeren Uberzeichnungsquoten
und etwas ausatmenden Neuemissionspramien (NIPs) eher von einer Normalisierung spre-
chen. Gleichwohl haben wir mit einem gewissen Widening der Spreads sowohl am Primar-
als auch am Sekundarmarkt gerechnet und erwarten eine — keineswegs dramatische —
Fortsetzung dieses Repricingtrends. Mit Blick auf die Primarmarktauftritte, die sich durch-
aus in einer bunten Mischung prasentieren, waren es am vergangenen Mittwoch zunachst
EUR-Benchmarks aus Norwegen (Moere Boligkreditt; Ticker: MOREBO) sowie der Slowakei
(UniCredit Bank CZ & SK; Ticker: UNICZ), die es zu begriiRen galt. MOREBO sammelte
EUR 500 Mio. bei ms +34bp ein (NIP: +1bp), wahrend UNICZ (ebenfalls EUR 500 Mio.) bei
einem Reoffer-Spread i.H.v. ms +64bp einen Aufschlag von vier Basispunkten gegeniiber
Fair Value zahlte. Auf einen erfolgreichen Deal blickt auSerdem DBS aus Singapur zuriick.
Insgesamt EUR 1,25 Mrd. wurden am Freitag zugeteilt. Im Rahmen der Vermarktung konn-
te der Spread um finf Basispunkte auf final ms +25bp hereingezogen werden, sodass
rechnerisch vom Emittenten keine Neuemissionspramie gezahlt wurde. Zum Start in die
neue Woche waren es zunachst die ,Drittlander”, die flir eine Fortsetzung der Primar-
marktaktivitdten sorgten. Die Canadian Imperial Bank of Commerce (CIBC) wahlte fir ihre
erste EUR-Benchmark seit dem Marz 2023 eine Laufzeit von flinf Jahren und startete mit
einer Guidance von ms +40bp area in die Vermarktung. Bei einer finalen Size von EUR 1,25
Mrd. lag der Reoffer-Spread bei ms +35bp (NIP: +0bp). Auf ihre zweite EUR-Benchmark in
2024 stimmte die Korean Housing Finance Corporation (KHFC) bereits in der Vorwoche
potenzielle Investoren ein. EUR 650 Mio. (3,8y) wurden schlielich bei ms +42bp platziert,
sodass eine rechnerische NIP i.H.v. sieben Basispunkten zu Buche stand. Mit einer anfang-
lichen Laufzeit von zehn Jahren war es auBerdem gestern die Deutsche Kreditbank (DKB;
vgl. Issuer View), die sich an das zuletzt durchaus gemiedene ,lange Ende” herantraute.
Der letzte ,Langldufer” im EUR-Benchmarkformat geht auf Achmea (NL) zuriick, als die
Niederlander im Juni ihren 12y-Bond tiber EUR 500 Mio. bei ms +46bp platzierten. Fir den
Sozialen Pfandbrief (EUR 500 Mio.; WNG) der DKB wurden die Blicher bei einer Guidance
von ms +43bp area gedffnet. Final konnte der Deal bei ms +39bp gepreist werden. Uber
die erste EUR-Benchmark aus dem Vereinigten Konigreich seit dem Juni 2024 durften wir
uns dank der Coventry Building Society freuen (vgl. Issuer View). Die Briten wahlten eben-
falls eine vordefinierte EmissionsgrofRe (EUR 500 Mio.; WNG). Das Buch wurde zunachst
mit einer Guidance bei ms +42bp area fir Orders gedffnet. Final wurde der Bond bei
ms +38bp gepreist, wobei sich hieraus eine rechnerische NIP von +3bp ableiten lasst. Auch
wenn wir wie eingangs erwahnt nicht wirklich besorgt auf das Covered Bond-Segment
blicken, zeigen die Emissionen der letzten fiinf Handelstage durchaus an, dass das Umfeld
fiir frische Ware sich durchaus heterogener darstellt. In dieser Gemengelage diirften Inves-
toren, wie in vergleichbaren Marktphasen in der Vergangenheit, selektiver agieren. Eine
Uberraschung ist aber auch das nicht wirklich.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12818?cHash=a958fd642dd22e9d0f203b70c0f4260e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12820?cHash=e6d96890aa704a8bf30391e420965c17
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Issuer

Coventry BS

DKB

KHFC

CIBC

DBS

Moere Boligkreditt
UniCredit Bank CZ & SK

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
GB 24.09. XS2853557374 5.0y 0.50bn  ms +38bp AAA / Aaa /- -
DE 24.09. DEO00SCB0062 10.0y 0.50bn  ms +39bp -/Aaa/- X
KR 23.09. XS$2900380226 3.8y 0.65bn  ms +42bp -/ Aaa / AAA X
CA 23.00. X$2909743648 5.0y 1.25bn  ms +35bp AAA / Aaa/ - -
SG 19.09. XS2908597789 3.5y 1.25bn  ms +25bp AAA / Aaa /- -
NO 18.09. XS2907263284 5.0y 0.50bn  ms +34bp -/Aaa/- -
cz 18.09. XS2907249457 4.5y 0.50bn  ms +64bp -/Aa2/- -

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

Sekundarmarkt: Frankreich weiter und ,langes Ende” etwas unter Druck

Der Sekundarmarkt startete durchaus etwas ,wackelig” in die neue Handelswoche. Am
Sekundarmarkt kénnen sich die franzosischen Benchmarks einem neuerlichen Widening
nicht entziehen. Die (haushalts)politische Gemengelage schlagt hier offenkundig auch auf
die Gedeckten durch. Doch auch in anderen Jurisdiktionen ging es vereinzelt ,wider”. Die
Umsatze — insbesondere in den langeren Laufzeiten — sind unverandert zuriickhaltend. Wir
bleiben auch hier bei unserer Erwartung, dass die Spreads zunachst weiter rauslaufen soll-
ten.

In eigener Sache: NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2024 verdffentlicht

Am vergangenen Freitag haben wir die nunmehr zwélfte Ausgabe des jahrlich erscheinen-
den NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds veroffentlicht. Die Publikation liefert unserer
Leserschaft wie gewohnt einen umfangreichen Uberblick tiber den Covered Bond-Markt.
Der Fokus des Issuer Guides liegt dabei erneut auf den Emittenten von Covered Bonds so-
wie den entsprechenden Deckungsstécken. Im Jahr 2024 umfasst die Studie Informationen
von insgesamt 189 Instituten, die jeweils Uber ausstehende EUR-Benchmark- und/oder
Subbenchmarkemissionen verfligen. Im Zuge der Auswertung wurden die Daten von 228
Cover Pools aus 27 Jurisdiktionen zusammengetragen.

EBA Risk Dashboard: Keine wesentlichen Parameterverschiebungen im Il. Quartal 2024
Die European Banking Authority (EBA) hat vor wenigen Handelstagen aktuelle Zahlen zum
viel beachteten EBA Risk Dashboard (Link) vorgelegt. Die Datenbasis fiir das Il. Quartal
2024 gibt einmal mehr wichtige Einblicke in Bezug auf die ertrags- und risikoseitige Verfas-
sung des europdischen Bankenmarktes. Den aktuellen Zahlen folgend hat sich die Ertrags-
kennziffer ,Return on Equity” (RoE) in der aktuellen Berichtsperiode im Vorjahresvergleich
nur leicht — um zehn Basispunkte — auf nunmehr 10,9% reduziert, wahrend gegeniiber dem
Vorquartal ein Plus von 30 Basispunkten zu Buche steht. Die Kapitalisierung (gemessen an
der CET1-Ratio) in der aggregierten Datenbasis, die sowohl die EU- als auch die EWR-
Lander umfasst, prasentierte sich fur das Il. Quartal 2024 mit 16,1% weiterhin auf einem
soliden Niveau. Die Liquiditdtskennziffern NSFR (Q2/2024: 163,2%) sowie LCR (127,8%)
signalisieren unverdandert eine hohe Ausstattung. An der Zusammensetzung der HQLA-
Portfolien der EU/EWR-Banken hat die Kategorie ,,Extremely High Quality Covered Bonds*
einen Anteil von 6%, was dem Wert der Vorperiode entspricht. Im Vorjahresvergleich lag
der Anteil zwei Prozentpunkte niedriger bei 4%. Der Anteil der gedeckten Refinanzierung
(,Secured Funding”) ist im aktuellen Berichtsquartal auf 31,9% gestiegen (Vorperiode:
31,3%). Auf Seiten der riickstéandigen Forderungen signalisiert eine Seitwartsbewegung bei
der NPL-Quote eine robuste Verfassung der Banken. Gleichwohl waren fiir KMU und ge-
werbliche Immobilienfinanzierungen leichte Anstiege zu verzeichnen. Der Datenkranz der
EBA zeigt unseres Erachtens keinen Bedarf flr eine fundamentalseitige Neubewertung bei
Covered Bonds an.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/net-interest-margin-eueea-banks-slightly-decreased-quarterly-basis
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S&P hilt an stabilem Ratingausblick fiir das IV. Quartal 2024 fest, ...

In ihrem kiirzlich publizierten ,Global Covered Bond Insight” sehen die Ratingexperten von
Standard & Poor’s (S&P) den Covered Bond-Markt auf ein insgesamt starkes Jahr zusteu-
ern. Die Neuemissionen blieben im Vergleich mit dem ersten Halbjahr und dem Vorjah-
resmonat September hinter denen aus dem Jahr 2023 zuriick. Covered Bonds seien aber
laut den Ratingexperten weiterhin eine der primaren Fundingquellen fir Banken — insbe-
sondere in Europa. Mit Blick auf das Investoreninteresse sieht S&P eine Verschiebung der
Laufzeitpraferenz zu langeren Laufzeiten von sieben bis zehn Jahren voraus. Dies sollte laut
den Ratingexperten den Emittenten die Moglichkeit eroffnen, ihre Asset-liability-
mismatches besser zu steuern. Flr den Rest des Jahres bzw. das IV. Quartal 2024 halt die
Ratingagentur an ihrem stabilen Ausblick im Hinblick auf die Ratings von Covered Bonds
fest. Gestltzt wird diese Einschatzung von der kombinierten Erwartung einer ékonomi-
schen Erholung sowie eines riicklaufigen Zinsumfeldes. Dies sollte sich S&P zufolge positiv
auf die Performance der Covered Assets in den Deckungsstocken auswirken.

... reduziert aber die Ratinguplifts fiir einige franzésische Covered Bond-Programme
Neben ihrem globalen Ausblick fir das IV. Quartal 2024 hat sich die Ratingagentur Stan-
dard & Poor’s in einer spezialisierteren Analyse mit dem franzésischen Covered Bond-
Markt auseinandergesetzt. Dieser vereint zum Stichtag 31. August 2024 laut S&P rund
EUR 481 Mrd. an Covered Bond-Emissionen (6ffentlich platziert und retained) auf sich. Die
Ratingexperten verweisen in diesem Kontext explizit auf das seit 2023 stark angestiegene
Volumen an Retained Covered Bonds. Dieser Anstieg sei insbesondere auf die Notwendig-
keit zusatzlicher Liquiditatsreserven zurickzufiihren, da Wohnimmobiliendarlehen nicht
langer als Collateral im Eurosystem verwendet werden diirfen. Das von S&P als stark klassi-
fizierte Neuemissionsvolumen im Jahr 2024 sei ein Ausdruck fir die steigende Relevanz
von Covered Bonds als Refinanzierungsquelle fir franzésische Banken. Als Deckungsmasse
fiir die franzosischen Covered Bonds dienen vorwiegend Immobilienkredite, entsprechend
relevant ist auch die Neukreditvergabe. Diese befindet sich laut S&P nach einem stark riick-
laufigen Trend im Jahr 2023 auf den Weg der Erholung, getrieben von einem attraktiveren
Zinsumfeld fur Banken und gesunkenen Immobilienpreisen. Mit Blick auf das Covered
Bond-Rating von franzésischen Programmen kam es im Zuge des Downgrades der Kredit-
wirdigkeit des franzosischen Staats (von AA auf AA-) zu keinen Ratinganpassungen. Ledig-
lich die ungenutzten Notches an Ratinguplifts wurden im Zuge dieser Entwicklung fir eini-
ge Covered Bond-Programme reduziert.

Banca Sella als neues Mitglied in der Covered Bond Label Foundation (CBLF) vorgestellt
Nach ihrem erfolgreichen EUR-Subbenchmarkdebiit am 05. September 2024 ist die italieni-
sche Banca Sella nun auch Mitglied in der Covered Bond Label Foundation und berichtet
zuklnftig ihre Deckungsstockdaten nach dem einheitlichen Standard des Covered Bond
Labels (HTT). Damit erhoht sich die Anzahl der Emittenten, welche nach dem Covered Bond
Label berichten auf insgesamt 146. Zukiinftig werden die Deckungsstockdaten von nun 185
Covered Bond-Programmen aus 25 Jurisdiktionen nach dem einheitlichen Standard repor-
tet. FUr Luca Bertalot (Administrator des CBLF) steht fest, dass mit dem Beitritt der Banca
Sella zum CBLF die Schlisselrolle des HTT zur Forderung von Transparenz auf dem Covered
Bond-Markt weiter gestarkt wird. Mit der Banca Sella sind nun 13 italienische Emittenten
Mitglied im CBLF und verwenden das HTT als Reportingstandard.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Update: Kreditermachtigungen der deutschen Liander 2024

Die deutschen Lander hatten bereits im Friihjahr einen Grof3teil ihrer Kreditplanungen fiir
das laufende Jahr abgeschlossen. Nichtsdestoweniger lagen bei unserem ersten Update im
Rahmen unserer Wochenpublikation im April nicht fir alle deutschen Lander entsprechen-
de Zahlen fiur die Kreditermachtigungen in 2024 vor. Plnktlich zum Erscheinen unseres
diesjahrigen NORD/LB Issuer Guide — Deutsche Lander 2024 im August stand dann vollum-
fangliches Zahlenmaterial aus dem Juli zur Verfligung. Anfang September gab es nun eine
Aktualisierung der Daten, die in ihrer Bruttozahl im weitesten Sinne als Fundingziel der 16
Lander verstanden werden kdnnen. Die relevante Anderung betrifft die Refinanzierungs-
absichten des Landes Bremen (Ticker: BREMEN). Die Bruttokreditermachtigungen der Han-
sestadt belaufen sich demnach fiir das laufende Jahr auf EUR 3,82 Mrd., woraus sich wie-
derum ein Nettowert von EUR 1,17 Mrd. ableiten ldsst. Zum vorherigen Datenstand von
Mitte Juli waren es zuletzt noch EUR 2,65 Mrd. respektive EUR 0,0 Mrd. Auch interessant:
Die Werte fiir das Saarland sind aus der Darstellung ganzlich verschwunden. Hier betrug
die Bruttokreditermachtigung noch im Juli EUR 1,5 Mrd. (Netto: EUR 0,0 Mrd.). Uber somit
15 Lander hinweg liegt der aggregierte Bruttowert bei derzeit EUR 91,61 Mrd. (Netto:
EUR 0,89 Mrd.). Diese Planung umfasst zudem auch Schuldscheindarlehen (SSD) und Pri-
vatplatzierungen und muss nicht ausgeschopft werden, wie in 2022 und 2023 eindrucksvoll
vor allem durch Baden-Wirttemberg (Ticker: BADWUR) unter Beweis gestellt wurde. So
sind dort die EUR 32,36 Mrd. eher als buchhalterisches Fortschreiben der einst genehmig-
ten Kreditermachtigungen anzusehen, denn als Fundingziel fir das jeweilige Kalenderjahr.
Die verzerrt seit Jahren die einst charmante Darstellung.

AFL ersetzt Rating von Moody’s durch Fitch

Der franzosische Kommunalfinanzierer Agence France Locale (AFL, Ticker: AFLBNK) wurde
Anfang September von der Ratingagentur Fitch mit der Bonitatsstufe AA- bei stabilem
Ausblick beurteilt. Im gleichen Zuge veranlassten die Franzosen die Risikoexperten von
Moody’s dazu, ihre bis dato bereitgestellte Einschatzung der Kreditwrdigkeit zurlickzuzie-
hen. Die Entscheidung habe vor allem methodologische Hintergriinde. Yves Millardet, Vor-
standsvorsitzender der AFL, dulerte sich wie folgt: ,Die AFL hat sich fiir ein Rating durch
Fitch Ratings entschieden. Das Ratingmodell von Fitch Ratings stuft das Risikoprofil von AFL
auf dem gleichen Niveau ein wie das seiner Garantiegeber, die das hochstmogliche Kredit-
profil haben. Mit dem gleichen Rating wie der franzdsische Staat befindet sich AFL nun in
einer dhnlichen Position wie seine nordeuropédischen Konkurrenten und andere franzosi-
sche offentliche Einrichtungen sowie Banken. Sie wird von der zusatzlichen Anerkennung
ihrer Kreditqualitat profitieren, was den Vertrieb ihrer Schuldtitel auf den Kapitalmarkten
noch einfacher machen diirfte und es ihr ermdoglicht, weiterhin franzésische Gebietskor-
perschaften zu den bestmdglichen Bedingungen zu finanzieren.” Neben Fitch wird die Kre-
ditwirdigkeit des Kommunalfinanzierers aktuell auch von S&P (Rating: AA-, Ausblick:
stabil) beurteilt.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12488?cHash=3e523515e04aacf5bee677221f91b6d9
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
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BADWUR: Regierungsentwurf fiir Doppelhaushalt 2025/26 beschlossen

Der Ministerrat des Landes Baden-Wirttemberg (Ticker: BADWUR) hat den Regierungs-
entwurf fir den Doppelhaushalt 2025/26 verabschiedet. Dieser umfasst ein Volumen i.H.v.
EUR 136 Mrd. und beinhaltet unter anderem Mehrausgaben i.H.v. EUR 3,3 Mrd. Wesentli-
che Eckpfeiler des Haushalts seien Investitionen in Bildung, innere Sicherheit und Innovati-
on. Insgesamt wolle das Land knapp EUR 2 Mrd. fir politische Schwerpunkte sowie die
Kommunen in Baden-Wirttemberg investieren. Fir das Paket zur inneren Sicherheit stelle
das Land ebenfalls rund EUR 200 Mio. bereit. Hier gehe es vor allem um Digitalisierung und
die Ausstattung der Polizei. Von den eingangs bezifferten Mehrausgaben seien EUR 1,4
Mrd. den sogenannten ,zwangsldufigen Mehrausgaben” zuzurechnen. Diese notwendigen
Zahlungen entstiinden auf Basis rechtlicher Verpflichtungen des Landes oder friiherer Be-
schliisse der Landesregierung. Beispiele dafir seien die Umsetzung von Bundesgesetzen
wie dem Inklusions- oder dem Bundesteilhabegesetz. Zwangslaufig seien auch Mittel flr
die Kleinkindbetreuung im kommunalen Finanzausgleich oder Ausgaben fir die Erstauf-
nahme von Gefliichteten in Baden-Wirttemberg. Insgesamt stiinden dem Land durch re-
duzierte Tilgungsverpflichtungen sowie eine Nettokreditaufnahme i.H.v. EUR 890 Mio.
zusatzliche EUR +1,2 Mrd. an Deckungsmitteln im Vergleich zum Vorjahr zur Verflgung.
Dartber hinaus sehe der Entwurf jedoch keine neuen Kredite vor.

NRW: Haushalt 2025 und Nachtragshaushalt 2024 in den Landtag eingebracht

Der Minister der Finanzen des Landes Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW), Dr. Marcus
Optendrenk, hat am 13. September den Haushalt fiir das kommende Jahr sowie den Nach-
tragshaushalt fir 2024 in den Landtag eingebracht. Der Etat fiir 2025 umfasst ein Volumen
i.H.v. EUR 105,5 Mrd. Dabei sollen die Aufwendungen fiir Bildung im nachsten Haushalts-
jahr mit knapp EUR 42 Mrd. einen neuen Rekordwert erreichen. Ein weiterer grof3er Pos-
ten betrifft die Kommunen. Sie sollen mit dem Haushaltsplanentwurf fir 2025 und der
Finanzplanung fiir die Folgejahre weitere Planungssicherheit erhalten. Ab dem kommen-
den Jahr erfolgt zudem der Einstieg des Landes in die Altschuldenldsung fiir die Kommunen
in NRW mit jahrlich EUR 250 Mio. Wie aus dem Entwurf hervorgeht, geht mit Leistungen
i.H.v. EUR 38 Mrd. mehr als jeder dritte Euro aus dem Landeshaushalt an die Gemeinden
und Gemeindeverbdnde. Mit dem Haushaltsplanentwurf 2025 hatten die Ressorts insge-
samt erhebliche Anstrengungen unternommen und gegeniber der fortgeschriebenen Fi-
nanzplanung Einsparungen i.H.v. EUR 3,6 Mrd. erbracht. Wie im Haushalt des Bundes und
den Etats fast aller deutscher Lander wiirden die Planungen zudem die Nutzung der im
Rahmen der Schuldenbremse moglichen Krediterméachtigung aus der Konjunkturkompo-
nente vorsehen. Die vorlaufige Komponente beliefe sich fliir 2025 auf EUR 1,34 Mrd. Sie
solle nach der Herbststeuerschatzung 2024 turnusmaRig Gberprift werden. Die Ergebnisse
der aktuellen Steuerschatzung seien indes Ausdruck der Wachstumsschwache der deut-
schen Wirtschaftsleistung. Nach der Regionalisierung der Frithjahrsprognosen des Arbeits-
kreises , Steuerschatzungen” misse NRW fiir das laufende Haushaltsjahr mit Steuermin-
dereinnahmen i.H.v. EUR 1,2 Mrd. und im kommenden Jahr i.H.v. EUR 1,3 Mrd. rechnen.
Als Reaktion auf die anhaltend schwache Wirtschafts-entwicklung in Deutschland sehe der
Nachtragshaushalt 2024 somit erstmals die Nutzung der Konjunkturkomponente im Rah-
men der Schuldenbremse vor. Diese solle eingesetzt werden fiir den Ausgleich der prog-
nostizierten Steuerausfalle wie auch flr zwangslaufige Mehrausgaben. In welchem Umfang
die Konjunkturkomponente und die damit moglichen Kreditermachtigungen am Jahresen-
de tatsachlich in Anspruch genommen werden, wiirde sich im Lichte der weiteren Konjunk-
turentwicklung zeigen.
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KommuneKredit: Zwischenbericht zur ersten Jahreshilfte 2024 vorgestelit

Anfang September hat der danische Kommunalfinanzierer KommuneKredit (Ticker:
KOMMUN) seinen Zwischenbericht flr die erste Jahreshalfte 2024 vorgestellt. Der Gewinn
vor Wertberichtigungen und Steuern stieg gegeniiber dem Vorjahresvergleichszeitraum
um DKK +144 Mio. auf insgesamt DKK 230 Mio. (EUR-Aquivalent: EUR 30 Mio.) Das Ergeb-
nis beinhaltet einen Nettozinsertrag fiir H1/2024 i.H.v. DKK 336 Mio., welcher damit um
DKK 145 Mio. Uber dem Niveau des vorangegangenen Geschaftsjahres fiir die identische
Periode lag. Das harte Kernkapital (CET1) sank indes von DKK 10,2 Mrd. (Stand: Ende De-
zember 2023) auf DKK 9,9 Mrd. Mithin liegt die Eigenkapitalquote bei 4% und damit Gber
der regulatorischen Mindestanforderung von 3%. Der vorbenannte Riickgang sei dabei
vornehmlich auf negative Wertberichtigungen im Kreditgeschaft zurickzufiihren. Fir das
Gesamtjahr 2024 verandert die KOMMUN ihre Geschéaftsprognose wie folgt: Beim Netto-
zinsertrag wird ein Wert von DKK 650 Mio. angestrebt, wobei im Wesentlichen von deut-
lich hoheren Zinsertragen aus Anlagegeschaften ausgegangen wird. Die Prognose fiir den
Finanzierungssaldo wird von DKK 4,5 Mrd. auf DKK 6,5 Mrd. angehoben. Die prognostizier-
ten Verwaltungskosten bleiben auf Gesamtjahressicht bei DKK 200 Mio. unverandert. Als
Jahresgewinn vor Wertberichtigungen und Steuern seien demzufolge DKK 450 Mio. zu
erwarten.

EIB: EUR 5,3 Mrd. fiir Klimaresilienz und Wettbewerbsfihigkeit von Unternehmen

Wie der Verwaltungsrat der Europaischen Investitionsbank (Ticker: EIB) in der vergange-
nen Woche bekanntgegeben hat, wurden neue Finanzierungen i.H.v. EUR 3,5 Mrd. fir
Stadtentwicklung und intelligente Stadte genehmigt. Dariiber hinaus sollen EUR 1,4 Mrd.
flr Unternehmensinvestitionen sowie -innovationen und EUR 350 Mio. fiir nachhaltigen
Verkehr sowie Wasserwirtschaft zur Verfligung gestellt werden. EIB-Prasidentin Nadia
Calvifio erlautert diesen Schritt wie folgt: ,Das aktuelle Hochwasser in Europa zeigt, wie
viel uns die Klimakrise jetzt schon kostet — menschlich und wirtschaftlich. [...] Die Finanzie-
rungen, die heute genehmigt wurden, helfen Stadten, Unternehmen sowie den Menschen
in Europa und weltweit, klimaneutral, wettbewerbsfahiger und krisenfester zu werden.
Zusammen mit unseren Partnern unterstiitzen wir weiterhin Lander und Regionen, die am
starksten vom Klimawandel betroffen sind.” Im Einzelnen sind nachfolgende Projekte ge-
plant: 1) Die EIB fordert das Unterbringungs-, Bildungs- und Gesundheitsangebot fir
1,4 Mio. ukrainische Fliichtlinge in 16 polnischen Woiwodschaften. Das Geld dafiir stammt
aus dem EIB-Solidaritatspaket fir die Ukraine und wird von der polnischen Foérderbank
BGK (Ticker: BGOSK) verwaltet. 2) Finanziert werden sollen u.a. Forschungsprojekte in der
Automobil- und Luftfahrtbranche sowie die Entwicklung von sauberen Verkehrskonzepten,
Wasserstoff- und Batterietechnologien. 3) Mehr Investitionen in landwirtschaftliche Be-
triebe in der Republik Coéte d’lvoire (ehemals: Elfenbeinkiiste) sollen die Qualifikations- und
Beschaftigungsmoglichkeiten junger Menschen ebenda verbessern. 4) Die EIB finanziert
Investitionen in moderne Wasser- und Abwasserinfrastruktur in Bratislava sowie den
44 Kilometer langen Ausbau der U-Bahn im indischen Nagpur. 5) Die EIB stellt neue Finan-
zierungsmittel fur die Stadtentwicklung in Bulgarien sowie fiir die EU-Strukturfonds und
die Modernisierung der Energieinfrastruktur in der stiddeutschen Stadt Reutlingen bereit.
Nadia Calvifio stellte zudem einen ,Aktionsplan fiir mehr Transparenz, Verantwortlichkeit
und Wohlbefinden am Arbeitsplatz” innerhalb der EIB vor. Dieser beinhaltet u.a. die Ein-
richtung einer unabhangigen Ombudsstelle, bei welcher die Mitarbeitenden vertrauliche
Unterstiitzung zum Umgang mit allen Formen von Fehlverhalten erhalten.
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Issuer
HESSEN
ESM
NRWBK

Country
DE
SNAT
DE

Hessen: Geschéaftsbericht 2023 vorgestellt

In der vergangenen Woche stellte Dr. R. Alexander Lorz, Finanzminister von Hessen (Ticker:
HESSEN), den Geschaftsbericht 2023 seines Landes vor. Dieser wird veréffentlicht, da der
Sub-Sovereign neben der kameralen auch die kaufmannische Buchfiihrung anwendet, die
sogenannte Doppik. Der kirzlich veroffentlichte 15. Geschaftsbericht weist somit die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Landes. Seit dem Abschluss 2013 erhélt die Bilanz
zudem jeweils ein Testat durch einen beauftragten Wirtschaftsprifer. Mit der 2022 in Kraft
getretenen Neufassung der Landeshaushaltsordnung nimmt Hessen auch auf haushalts-
rechtlicher Grundlage eine starkere Verzahnung zwischen Doppik und Kameralistik vor.
Durch die sachgerechte Zusammenfihrung der Starken beider Betrachtungsweisen wirde
die Transparenz des Haushalts erhoht. Der kamerale Haushalt bleibe jedoch weiterhin
Steuerungsinstrument fir die Haushaltsaufstellung und Schuldenbremse. Der Geschéftsbe-
richt mit Konzernabschluss stelle nunmehr das Vermégen des Landes mit der Haushalts-
rechnung transparent dar. Die wichtigsten Erkenntnisse in Kiirze: Hessen kam 2023 ohne
neue Haushaltsschulden aus. In der Bilanz, in welcher auch zukiinftige Lasten Bericksichti-
gung finden, zeigt sich hingegen ein Jahresfehlbetrag i.H.v. ca. EUR 9 Mrd. Grund hierfir
seien stagnierende Steuereinnahmen bei simultan steigenden Personalkosten. Im Ergebnis
sei die hessische Haushaltslage duBerst angespannt, wodurch Sparen und zielgerichte-
te(re)s Investieren notwendig sei.

Primarmarkt

In dieser Woche diirfen wir von drei frischen EUR-Benchmarks, einer Subbenchmark sowie
diversen Taps im SSA-Segment berichten, wie gewohnt beginnen wir in chronologischer
Reihenfolge: Den Anfang machte am letzten Mittwoch die NRW.BANK (Ticker: NRWBK) mit
einer 15-jahrigen Anleihe i.H.v. EUR 500 Mio. mit sozialem Label. Mit einem Orderbuch
i.H.v. EUR 545 Mio. konnte guidancegemalR zu ms +47bp geprintet werden. Als nachstes
wagte sich der European Stability Mechanism (Ticker: ESM) auf das Parkett, wobei der Sinn
nach frischen EUR 2 Mrd. bei einer Laufzeit von drei Jahren stand. Bei einer Bid-to-cover-
Ratio von 3,3x gelang final eine Einengung gegenliber der Guidance um einen Basispunkt
auf ms +8bp — damit hat neben der EFSF auch der ESM sein Funding fiir dieses Jahr abge-
schlossen. Am gestrigen Dienstag ging das Land Hessen (Ticker: HESSEN) mit einer Dual
Tranche auf die Investoren zu. Einerseits wurde eine Benchmark i.H.v. EUR 1 Mrd. und
sieben Jahren Laufzeit entsprechend der Guidance zu ms +20bp emittiert (Orderbuch:
EUR 1,35 Mrd.). Andererseits erfolgte die Aufstockung der 2039er-Anleihe um EUR 250
Mio. zu ms +42bp. Als finales Orderbuch wurde hier EUR 265 Mio. angegeben. Im Segment
der Subbenchmarks haben wir die bayerische Landeshauptstadt Minchen (Ticker:
MUENCH) mit einem Green Bond i.H.v. EUR 300 Mio. auf dem Zettel. Mit einer Guidance
von ms +50bp area in die Vermarktungsphase gestartet, wurde der Deal bei einem Order-
buch von EUR 640 Mio. final zu ms +47bp eingetiitet — so geht der Stadt auch wahrend des
Oktoberfests nicht die notige Liquiditat aus. Nicht vorenthalten méchten wir lThnen aulRer-
dem die Ergebnisse der jingsten Anleiheauktion der EU vom vergangenen Montag: Aufge-
stockt wurden die 2029er-Anleihe um knapp EUR 2,5 Mrd. sowie die 2044er-Anleihe um
rund EUR 2,3 Mrd. Neue Mandatierungen zur zeitnahen Durchfiihrung: IDFMOB (griine
EUR-BMK, 15y), ASFING (EUR-BMK, 10y) sowie HAMBRG (EUR 500 Mio., WNG, 5y).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
24.09. DEOOOA1RQEZ5 7.0y 1.00bn ms +20bp -/-/AA+ -
23.09. EUOO0A1Z99V7 3.0y 2.00bn ms +8bp AAA / Aaa / AAA -

18.09. DEOOONWBOAX6 15.0y 0.50bn ms +43bp AAA / Aal/AA X

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


https://www.nrwbank.de/de/die-nrw-bank/investor-relations/social-bonds/
https://stadt.muenchen.de/infos/muenchner-stadtanleihe-green-bond.html
https://portail-idfm.cdn.prismic.io/portail-idfm/Ztcdb7zzk9ZrW7UQ_Presentationinvestisseuraout2024V2.vf.pdf
https://portail-idfm.cdn.prismic.io/portail-idfm/Ztcdb7zzk9ZrW7UQ_Presentationinvestisseuraout2024V2.vf.pdf
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Covered Bonds
Das EUR-Benchmarksegment nach der Sommerpause

Autor: Lukas Kiihne

Dynamischer Primarmarkt von kurzweiligen Ruhephasen unterbrochen

Das als durchaus dynamisch anzusehende Geschehen am Primdrmarkt wahrend der ver-
gangenen fiinf Handelstage (vgl. Marktumfeld) wollen wir zum Anlass nehmen, um einen
Blick auf die Entwicklungen am Covered Bond-Markt nach der Sommerpause zu werfen.
Nach der mehr als einmonatigen Sommerpause startete der Primarmarkt am 19. August
mit der Pfandbriefemission der Commerzbank (EUR 1,25 Mrd., 5,0y) auch gedanklich in die
zweite (aber deutlich kirzere) Jahreshalfte. Seitdem prasentierten sich insgesamt 22 Emit-
tenten am Markt und konnten Covered Bonds im Volumen von EUR 21,2 Mrd. emittieren.
Das Emissionsgeschehen wiirden wir jedoch — zumindest zwischenzeitlich — als etwas zu
zurlckhaltend ansehen. So hatte der Primarmarkt eine fast zwei Wochen andauernde
Emissionspause (zwischen dem 03. und dem 16. September) zu verzeichnen. Neben den
Ublichen Auslésern von Zasuren am Primarmarkt wie z.B. der EZB-Sitzung am 12. Septem-
ber oder der ,,ECBC-Woche” in Porto hat auch ein erhdhtes MalR} an realékonomischer Un-
sicherheit als Reaktion auf die Debatte um den franzdsischen Haushalt zur Lethargie auf
Seiten der Emittenten beigetragen. Geopolitische Verzerrungen miissen hier ebenfalls als
»emissionshemmend” angesehen werden. Seit dem 16. September scheint diese Phase
aber Giberwunden und der Primdarmarkt wieder getffnet zu sein.

Fallt der Monat September aus dem saisonalen Emissionsmuster?

Die ausgepragte Emissionstatigkeit nach der Sommerpause sticht in der historischen Be-
trachtung nicht Gber Gebilhr heraus. Im noch laufenden Monat September gingen immer-
hin bereits 14 Emittenten mit frischer Ware im Volumen von EUR 11,4 Mrd. auf die Inves-
toren zu. Dieser Wert liegt zwar Uber dem gesamten Septembervolumen im Jahr 2023
(EUR 6,4 Mrd.). In 2022 standen im September allerdings EUR 20,5 Mrd. zu Buche, wah-
rend in 2021 sogar EUR 21,3 Mrd. an frischer Ware platziert wurden. Wir wiirden also von
einem aktiven, allerdings nicht auBergewd6hnlich dynamischen September sprechen.

EUR BMK: Emissionsmuster (Anzahl Deals) EUR BMK: Emissionsmuster (EUR Mrd.)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR BMK: Primarmarkt 2024 (ytd; EUR Mrd.)
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EUR BMK: Entwicklung Neuemissionspramien (in bp)
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Primadrmarkt 2024: Was kam seit der Sommerpause?

Im EUR-Benchmarksegment wurden seit der Sommerpause bzw. seit dem 19. August
Covered Bonds im Volumen von EUR 21,2 Mrd. (verteilt auf 23 Emissionen) platziert. Damit
summiert sich das Emissionsvolumen fiir das bisherige Jahr 2024 auf EUR 132,4 Mrd. Wah-
rend das Bild der grofSten Covered Bond-lurisdiktionen auf Jahresebene unverandert
bleibt, verteilten sich die Neuemissionen nach der Sommerpause relativ breit auf Emitten-
ten aus diversen Landern. Insgesamt waren 22 Emittenten aus zwolf Jurisdiktionen am
Markt aktiv. Mit vier bzw. drei Deals zdhlten Emittenten aus Deutschland und Italien zu
den aktivsten am Primarmarkt seit der Sommerpause. Unter den Neuemissionen sticht
insbesondere die ,Triple Tranche” der Toronto-Dominion Bank (TD) hervor. Diese ging
noch Ende August 2024 mit zwei Covered Bonds mit fixen Kupons sowie einem Floater auf
die Investoren zu. Final konnte TD Bonds im Volumen von EUR 4,3 Mrd. am Markt platzie-
ren. Insgesamt entwickelt sich das Marktgeschehen zusehends dynamisch und sollte dem
bekannten saisonalen Muster folgend in den nachsten Wochen kein abruptes Ende erfah-
ren.

Bid-to-cover-Ratios
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Neuemissionspramien und Bid-to-cover-Ratios auf dem Weg der Normalisierung?

Zum Jahresstart 2024 wiesen die frischen Deals fast durchweg hohe Bid-to-cover-Ratios
auf, was letztlich im Januar auch aufgrund der Liquiditatsausstattung auf der Investorensei-
te (u.a. aufgrund hoher Filligkeiten) nicht ungewdhnlich ist. Im Durchschnitt der ersten
drei Monate des Jahres lag die Bid-to-cover-Ratio bei 3,5x. Im Februar lag dieser Wert so-
gar bei 4,0x. Diese Quoten wiirden wir — auch im historischen Vergleich — als hoch bezeich-
nen. Die dadurch indizierte Investorennachfrage lasst sich unseres Erachtens dadurch be-
grinden, dass Covered Bonds auch nach Relative Value-Gesichtspunkten attraktiv waren
und von Real Money-Investoren gegenliber klassischen ,Credits” zeitweise bevorzugt wur-
den. Wie auch hier im saisonalen Muster nicht uniiblich haben sich die Uberzeichnungs-
guoten wieder normalisiert, sodass am aktuellen Rand die Quote von rund 1,6x im Sep-
tember als eher gesund zu bezeichnen ist. Auch in Bezug auf die Neuemissionspramien war
der Jahresanfang abermals durch ,Extremwerte” gekennzeichnet. Nach der Sommerpause
verharren die NIPs bisher noch auf einem eher niedrigen Niveau. Gemeinsam mit einer
allgemeinen Ausweitung der Spreads, dirften aber auch die Preisaufschlage gegeniber
Fair Value ansteigen.

Orderbiicher seit dem Ende der Sommerpause
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

ESG-Emissionen weniger stark im Fokus der Emittenten

Das Segment der Covered Bonds in einer der nachhaltigen Auspragungen ,social“, ,,green”
und ,,sustainability” kommt nach der Sommerpause auch langsam wieder ins Rollen. So
konnten seit August schon drei Emittenten einen Covered Bond im sozialen Format am
Markt platzieren. Allein in dieser Woche gingen die Emittenten Korea Housing Finance
(EUR 650 Mio.; 3,8y) und die Deutsche Kreditbank (EUR 500 Mio.; 10,8y) auf die Investoren
zu, nachdem die Berlin Hyp am 20. August den Markt fiir ,nachhaltige” Covered Bonds, mit
der Emission eines Sozialen Pfandbriefs (EUR 500 Mio.; 7,0y) wieder eroffnet hatte. Mit
den frischen Deals summiert sich das Volumen an emittierten ESG-Benchmarks im Jahr
2024 auf insgesamt EUR 13,9 Mrd. Das Gros der Neuemissionen im ESG-Segment entfallt
weiterhin auf die Kategorie der Green Covered Bonds (2024: EUR 9,0 Mrd.), gefolgt von
Covered Bonds mit einer sozialen Auspragung (EUR 4,9 Mrd.). Covered Bonds in der Aus-
pragung ,sustainability” wurden in 2024 bisher nicht emittiert.
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EUR BMK ESG: Emissionen (EUR Mrd.)
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Ausblick Primarmarkt: Wie geht es weiter?

In das Jahr 2024 sind wir mit der Prognose eines Bruttoneuemissionsvolumens in Hohe von
EUR 168,8 Mrd. gestartet, die wir zur Jahresmitte dezent auf EUR 171,5 Mrd. erhdht ha-
ben. Somit rechnen wir fiir den Rest des Jahres mit weiteren Benchmarkdeals im Volumen
von rund EUR 39 Mrd. Vor dem Hintergrund der beschriebenen zunehmenden Dynamik am
Primarmarkt sehen wir unsere auf einem Bottom-up-Ansatz beruhende Prognose weiter-
hin als vertretbar an. Mit Blick auf die einzelnen Jurisdiktionen erwarten wir noch grofRere
Volumina aus Frankreich (hier kommen nach unserer Prognose noch EUR 6,8 Mrd.), Neu-
seeland (EUR 3,0 Mrd.) und Schweden (EUR 3,0 Mrd.). Als Prognoserisiko ist u.a. das wei-
terhin als anspruchsvoll anzusehende Marktumfeld in Frankreich zu nennen. Infolge der
anhaltenden politischen Unsicherheiten stehen auch die Spreads von franzdsischen
Covered Bonds weiterhin unter Druck, was sich in der Konsequenz als Emissionsbremse
herausstellen kénnte. In Summe dirfte das EUR-Benchmarksegment auch im Jahr 2024
weiterwachsen. Wir rechnen bei Falligkeiten im Volumen von EUR 111,4 Mrd. mit einem
Nettoneuangebot in der GroRenordnung von EUR 60 Mrd.

Fazit

Insgesamt wiirden wir mit Blick auf die Primarmarktaktivitat sehr wohl von einem erfreuli-
chen Start nach der Sommerpause sprechen. Mit Blick auf die gesunkenen Uberzeich-
nungsquoten und die leicht gestiegenen Neuemissionspramien sehen wir den Markt tat-
sachlich eher auf dem Weg der Normalisierung. Diese Sichtweise steht nach unserem Da-
flrhalten keineswegs dazu im Widerspruch, dass Sattigungstendenzen auf Seiten der In-
vestoren auszumachen sind. Tatsachlich wird es in den kommenden Handelswochen auch
um die Frage gehen, wann das ,ldngere Ende” wieder starker bespielt werden kann. Wie
wir bereits in der vorherigen Ausgabe unserer Wochenpublikation klargestellt haben, dirf-
te dies nicht ohne steigende Spreads darstellbar sein.
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SSA/Public Issuers
Update deutsche Kommunalanleihen: DEUSTD und NRWGK

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

Einleitung

Sechs Stadte aus Nordrhein-Westfalen haben im Februar 2014 die bis damals grofRte kom-
munale Gemeinschaftsanleihe in Deutschland platziert. Es war das erste Mal in der Ge-
schichte der Bundesrepublik, dass ein halbes Dutzend Stadte eines deutschen Landes ge-
meinsam an den Kapitalmarkt ging. Deutsche Stddte und Gemeinden suchen seitdem
neue, aber auch etablierte Formen der Finanzierung, nachdem immer mehr Banken wegen
der stetig gesunkenen Renditen aus der klassischen Kommunalfinanzierung per Kredit aus-
gestiegen sind. Mittlerweile wurden bereits sieben gemeinsame NRW-Kommunalanleihen
unter dem Ticker NRWGK begeben, von denen noch fiinf aktiv sind. Die Zusammensetzung
der beteiligten lokalen Gebietskdrperschaften variiert dabei von Emission zu Emission. Die
Falligkeiten liegen zum heutigen Stand zwischen Februar 2025 und August 2032 mit Volu-
mina von EUR 125-500 Mio. Derzeit befindet sich NRWGK #8 in den Startléchern. Noch nie
haben sich dabei sieben Kommunen zusammengeschlossen. Kommunalanleihen bieten fir
Stadte und Gemeinden eine Reihe von attraktiven Vorteilen: Wie bereits eingangs erwahnt
eroffnet sich ein neuer Refinanzierungskanal, dessen Nutzung bestehende Kreditlinien der
Hausbanken schont. Dariiber hinaus kdnnen lGber gemeinschaftliche Emissionen Synergie-
effekte genutzt werden. Allerdings gibt es auch Herausforderungen bei einer solchen Emis-
sion: Fixkosten, Arranger-Fees, Rechtsberatung 0.3. In einigen Fallen kommen auch die
Anspriiche an das nachhaltigkeitsbezogene Reporting dazu, wenn die zu platzierende An-
leihe im ESG-Format emittiert werden soll. Das aktuell nach wie vor hohe Zinsumfeld be-
deutet auch fiir Kommunen weiterhin gesteigerte Refinanzierungskosten. Nichtsdestowe-
niger ist aufgrund der von der EZB im Juni 2024 eingeleiteten Zinswende davon auszuge-
hen, dass sich die Rahmenbedingungen in Zukunft wieder glinstiger gestalten werden.

Debiit der deutschen Stadteanleihe — Ticker: DEUSTD

Ende November 2018 kam es dann zu einer Premiere am deutschen Anleihemarkt: Das
emittierte Wertpapier stellte in der Hinsicht ein Novum dar, als dass zum ersten Mal Stad-
te aus verschiedenen Bundesldandern gemeinsam unter dem Ticker DEUSTD am Markt aktiv
wurden. Die Emittenten Bochum, Celle, Emden, Essen und Saarbriicken waren mit unter-
schiedlichen Volumina vertreten: So waren Essen (EUR 55 Mio.), Saarbricken (EUR 55
Mio.) und Bochum (EUR 50 Mio.) am starksten an der Anleihe beteiligt, wahrend auf
Emden (EUR 25 Mio.) und Celle (EUR 15 Mio.) kleinere Teile des Gesamtvolumens von
EUR 200 Mio. entfielen. Solche Unterschiede sind in diesem Segment nicht untblich und
wurden beispielsweise auch bei den gemeinsamen Kommunalanleihen aus NRW beobach-
tet. Trotz eines mit gut EUR 336 Mio. klar liberzeichneten Orderbuches wurde die Anleihe
nicht aufgestockt. Die hohe Nachfrage spricht dennoch fiir die Attraktivitdt von gemeinsa-
men Stadteanleihen als Assetklasse. Als Kupon wurde 1% festgelegt und das Pricing der
zehnjahrigen Anleihe fiel mit ms +20bp fiir die Investoren wenige Basispunkte teurer aus
als erwartet. Zuletzt (24. September 2024) notierte die Anleihe bei rund 94% des Nomi-
nalwerts und die Rendite lage bei knapp 2,6% fir heutige Kaufer. Hauptabnehmer waren
einst Banken und Sparkassen, wobei auch 14% des Volumens im Ausland abgesetzt wur-
den. Diese neue Form der Anleihe Ubertragt das Prinzip der Gemeinschaft deutscher Lan-
der (Ticker: LANDER) auf kleinere Verwaltungsebenen.
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Kommunale Haushaltssituation: 2023 erstmals seit 2011 mit Defizit

In 2023 wiesen Gemeinden und Gemeindeverbadnde erstmals seit 2011 wieder ein Finanzie-
rungsdefizit i.H.v. EUR -6,8 Mrd. (Kern- und Extrahaushalte) aus. Im Vorjahr hatte der kom-
munale Saldo noch EUR +2,6 Mrd. betragen. Die bereinigten Ausgaben der Gemeinden und
Gemeindeverbande stiegen im Jahr 2023 vergleichsweise stark um +12% (EUR +39,2 Mrd.)
auf insgesamt EUR 364,9 Mrd. Treiber der Ausgabenseite waren vor allem die Sozialausga-
ben, welche um +11,7% auf EUR 76,0 Mrd. stiegen. Grund fiir den Anstieg sind die erhéhten
Regelsatze fir das Blirgergeld sowie fir die Sozialhilfe. Weiterhin belasteten die um +7,4%
auf EUR 80,9 Mrd. gestiegenen Personalausgaben die Kernhaushalte, was vor allem auf den
Tarifabschluss im offentlichen Dienst 2023 zuriickzufiihren war. Inflationsbedingt stiegen
laufende Sachaufwendungen um +8,2% sowie Sachinvestitionen um +12,3%. Der Anstieg
der Zinsausgaben um +37,4% im Jahr 2023 ist mit hoheren Zinssatzen infolge der EZB-Politik
zu erklaren. Die bereinigten Einnahmen der kommunalen Haushalte waren im Jahr 2023 mit
EUR 358,1 Mrd. zwar +9,0% (EUR +29,7 Mrd.) héher als im Vorjahr, konnten damit aber den
Anstieg der Ausgaben nicht kompensieren. Die Einnahmen aus Steuern waren 2023 mit
EUR 130,3 Mrd. um +7,3% hoher als im Jahr 2022, Einnahmen aus der Gewerbesteuer stie-
gen indes ebenfalls um +7,3%. Flr weitere Informationen zu Kommunalfinanzen verweisen
wir auf unseren NORD/LB Issuer Guide — Deutsche Lander 2024.

ESG auch bei Kommunen auf dem Vormarsch

Bei nachhaltigen Anleihen von einem , Trend” zu reden, wird der Sache weder in Auspra-
gung noch Relevanz gerecht. Fakt ist: Nachhaltigkeit ist auch bei Kommunen auf dem Vor-
marsch und diese Entwicklung begriiRen wir. Die niedersachsische Landeshauptstadt Han-
nover (Ticker: HANNOV) machte es im Jahr 2018 vor: Mit einem Green & Social Schuld-
scheindarlehen (SSD) sammelten die Hannoveraner EUR 100 Mio. bei 30 Jahren Laufzeit am
Kapitalmarkt ein und investierten die Erlése ausschliefllich in den stadtischen Gebdudebe-
stand. Im Jahr 2020 folgte die Stadt Miinchen (Ticker: MUENCH) in Gestalt einer
sozialen Stadteanleihe. Das Volumen betrug EUR 120 Mio. (12y) und diente dazu, bezahlba-
ren Wohnraum zu sichern. Im laufenden Jahr entschieden sich die Miinchener dazu ihre
Prasenz im ESG-Segment mit einem Green Bond im Umfang von EUR 300 Mio. bei einer
Laufzeit von sieben Jahren auszuweiten (Reoffer-Spread: ms +47bp). Aus NRW war es die
Stadt Miinster (Ticker: MUENST), welche im September 2022 als erste erfolgreich einen
grinen Schuldschein fir 6kologische und soziale Investitionen am Markt platzieren konnte.
Aufgrund des hohen Interesses entschied sich die Stadt dazu, das Volumen von urspriinglich
geplanten EUR 100 Mio. auf EUR 140 Mio. aufzustocken. Im Mai 2024 folgte der zweite
Green Bond mit einem Volumen i.H.v. EUR 170 Mio. Mittlerweile zahlt auch die Stadt KéIn
(Ticker: KOELNC) zu den Emittenten griiner Kommunalanleihen. Nachdem die Rheinlander
im Dezember 2022 ihr Konzept zur Platzierung eines Green Bonds konkretisiert hatten,
erfolgte die Emission im vergangenen Februar (Volumen: EUR 150 Mio.).

Datenbasis der DEUSTD-Teilnehmer

Im Folgenden werfen wir einen Blick auf bisherige Transaktionen sowie die an der ersten
bundeslanderiibergreifenden Stadteanleihe beteiligten Korperschaften. Hierbei werden
okonomische Kennzahlen, Haushaltsdaten sowie Angaben zur Verschuldung herangezogen,
welche aus der Statistik vdpKommunalScore von vdpExpertise GmbH stammen. Um zu
vermeiden, dass es aufgrund verschiedener Rechnungslegungsgrundlagen (kameral und
doppisch) zu Unstimmigkeiten kommt, werden bei den laufenden Einnahmen und Ausga-
ben der Korperschaften mit kameraler Rechnungslegung Bereinigungen vorgenommen.
Kalkulatorische GréRen, Ubertragungen vom Verwaltungs- zum Vermdégenshaushalt und
Soll-Fehlbetrage des Verwaltungshaushaltes werden nicht berticksichtigt.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://presse.hannover-stadt.de/pmDetail.cfm?pmid=9475
https://presse.hannover-stadt.de/pmDetail.cfm?pmid=9475
https://stadt.muenchen.de/infos/muenchner-stadtanleihe.html
https://stadt.muenchen.de/infos/muenchner-stadtanleihe-green-bond.html
https://www.muenster.de/pressemeldungen/web/frontend/output/standard/design/standard/page/1/show/1110761
https://www.stadt-koeln.de/mediaasset/content/pdf20/endg%C3%BCltiges_rahmenwerk_092023_neu.pdf
https://www.stadt-koeln.de/politik-und-verwaltung/finanzen/vermarktung-von-koelns-erstem-gruenen-schuldschein-beginnt
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Okonomische Kennzahlen und Strukturkennzahlen

Einwohnerzahlen 2018 2019 2020 2021 2022
Kreisfreie Stadt Bochum 364.628 365.587 364.454 363.441 365.742
Amtsfreie Gemeinde Celle 69.602 69.540 69.399 69.279 70.138
Kreisfreie Stadt Emden 50.195 49.913 49.874 49.523 50.535
Kreisfreie Stadt Essen 583.109 582.760 582.415 579.432 584.580
Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken 180.741 180.374 179.349 179.634 181.959
Wachstumsrate Einwohner in % 2018 2019 2020 2021 2022
Kreisfreie Stadt Bochum -0,25% 0,26% -0,31% -0,28% 0,63%
Amtsfreie Gemeinde Celle -0,15% -0,09% -0,20% -0,17% 1,24%
Kreisfreie Stadt Emden -0,81% -0,56% -0,08% -0,70% 2,04%
Kreisfreie Stadt Essen -0,05% -0,06% -0,06% -0,51% 0,89%
Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken -0,12% -0,20% -0,57% 0,16% 1,29%
Nominales BIP pro Kopf in EUR 2018 2019 2020 2021 2022e
Kreisfreie Stadt Bochum 33.659 34.989 34.991 37.650 37.650*
Amtsfreie Gemeinde Celle 30.112 30.756 30.033 31.013 31.013*
Kreisfreie Stadt Emden 72.212 75.036 65.207 66.872 66.872*
Kreisfreie Stadt Essen 44.180 45.180 44,557 46.673 46.673*
Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken 44.819 44.770 43.750 45.776 45.776*
Deutschland 40.594 41.800 40.950 43.292 43.292*

Nominales BIP pro Kopf in %

bezogen auf Deutschland 2018 2019 2020 2021 2022e
Kreisfreie Stadt Bochum 82,92% 83,71% 85,45% 85,97% 85,97%*
Amtsfreie Gemeinde Celle 74,18% 73,58% 73,34% 71,64% 71,64%*
Kreisfreie Stadt Emden 177,89% 179,51% 159,24% 154,47% 154,47%*
Kreisfreie Stadt Essen 108,83% 108,09% 108,81% 107,81% 107,81%*
Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken 110,41% 107,11% 106,84% 105,74% 105,74%*
Arbeitslosenquote 2018 2019 2020 2021 2022
Kreisfreie Stadt Bochum 8,9% 8,5% 9,4% 9,1% 8,6%
Amtsfreie Gemeinde Celle 6,2% 5,7% 6,4% 6,0% 5,5%
Kreisfreie Stadt Emden 8,1% 8,2% 9,0% 8,5% 8,2%
Kreisfreie Stadt Essen 10,6% 10,2% 11,0% 10,8% 10,0%
Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken 8,6% 8,8% 10,3% 9,6% 8,8%
Deutschland 5,2% 5,0% 5,9% 5,7% 5,3%

Quelle: vdpKommunalScore, Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research
* libernommen aus dem Vorjahr
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Strukturdaten

Unter Betrachtung der 6konomischen und strukturellen Kennzahlen der beteiligten Stadte,
werden erhebliche Unterschiede sichtbar. Zum einen variieren diese deutlich im Hinblick
auf die Einwohnerzahl, zum anderen in ihrer wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit. So ist
Essen zwar beispielsweise knapp 12-mal grofRer als Emden, dafir ist jedoch das nominale
BIP pro Kopf in der ostfriesischen Stadt mit Industriehdfen, Werften und dem Autobauer
VW mit Abstand das hochste der finf Kommunen. Alle Stadte konnten in den vergangenen
Jahren recht konstante Bevoélkerungszahlen — mit einer leicht positiven Tendenz — vermel-
den. Darilber hinaus wiesen alle Gebietskoérperschaften das zweite Jahr in Folge einen
Riickgang der Arbeitslosenquote auf. Nichtsdestoweniger war die Erwerbslosenquote in
allen betrachteten Kommunen stets héher als im Bundesdurchschnitt (5,3%). Im direkten
Stadtevergleich war die Arbeitslosenquote im Jahr 2022 mit 5,5% in Celle am niedrigsten.

Hauswirtschaftliche Kennzahlen
Laufende Einnahmen in EUR Mio.

Kreisfreie Stadt Bochum
Amtsfreie Gemeinde Celle
Kreisfreie Stadt Emden

Kreisfreie Stadt Essen

Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken

Laufende Ausgaben in EUR Mio.
Kreisfreie Stadt Bochum

Amtsfreie Gemeinde Celle
Kreisfreie Stadt Emden
Kreisfreie Stadt Essen

Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken

Davon Zinszahlungen in EUR Tsd.

Kreisfreie Stadt Bochum
Amtsfreie Gemeinde Celle
Kreisfreie Stadt Emden

Kreisfreie Stadt Essen

Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken

Zinszahlungen in %

der laufenden Einnahmen
Kreisfreie Stadt Bochum
Amtsfreie Gemeinde Celle
Kreisfreie Stadt Emden
Kreisfreie Stadt Essen

Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken

2018 2019 2020 2021 2022
1.390,95 1.413,64 1.446,06 1.568,75 1.634,00
219,56 201,12 181,71 176,90 167,13
155,67 164,79 166,48 186,99 182,45
2.981,51 3.042,35 3.176,61 3.203,03 3.296,80
469,61 490,02 552,18 498,23 526,45
2018 2019 2020 2021 2022
1.269,54 1.282,65 1.339,16 1.447,81 1.474,84
204,75 182,61 148,05 152,49 164,24
155,60 157,47 165,64 175,66 187,73
2.756,01 2.832,43 2.973,15 3.134,32 3.153,48
435,06 450,77 451,69 444,90 492,62
2018 2019 2020 2021 2022
19.379,62 18.706,68 19.831,58 15.793,44 17.097,08
3.850,27 3.711,59 3.308,48 3.098,92 2.604,91
-1.790,30 -736,13 -1.401,49 -1.678,00 -1.569,75
37.918,76 31.330,51 25.627,55 24.170,25 20.682,98
13.205,11 10.761,64 10.089,74 9.974,02 9.345,63
2018 2019 2020 2021 2022
1,39% 1,32% 1,37% 1,01% 1,05%
1,75% 1,85% 1,82% 1,75% 1,56%
-1,15% -0,45% -0,84% -0,90% -0,86%
1,27% 1,03% 0,81% 0,75% 0,63%
2,81% 2,20% 1,83% 2,00% 1,78%

Quelle: vdpKommunalScore, NORD/LB Floor Research
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Hauswirtschaftliche Kennzahlen

Bedingt durch die Bevdlkerungsunterschiede sind auch in den Haushaltsvolumina der Stadte
grolRe Unterschiede zu erkennen. Dominierend ist erwartungsgemal} Essen, wo sowohl die
Einnahmen als auch die Ausgaben 2022 héher waren als in den vier anderen Kommunen
zusammen. Bei den Zinszahlungen fallt auf, dass diese — gemessen an den laufenden Ein-
nahmen — in Saarbriicken deutlich hoher sind als in den anderen Stadten. Den Gegenpol
hierzu bildet Emden, wo in dem betrachteten Zeitraum ausschlieRlich Zinsertrage zu verbu-
chen waren. Allgemein war bei allen Emittenten der ersten deutschen Stadteanleihe eine
fiir den Betrachtungszeitraum abnehmende Zinslast zu erkennen.

Verschuldungskennzahlen

Gesamtschulden in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022

Kreisfreie Stadt Bochum 1.757,76 1.722,45 1.777,88 1.756,51 1.709,33
Amtsfreie Gemeinde Celle 253,57 272,52 269,22 252,32 250,94

Kreisfreie Stadt Emden 210,66 199,03 198,90 219,00 254,80

Kreisfreie Stadt Essen 3.355,54 3.357,57 3.034,72 3.050,64 3.085,72
Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken 1.386,75 1.379,02 1.293,66 1.250,96 1.769,25
Schulden pro Einwohner in EUR 2018 2019 2020 2021 2022

Kreisfreie Stadt Bochum 4.820,68 4.711,45 4.878,19 4.833,00 4.673,59
Amtsfreie Gemeinde Celle 3.643,14 3.918,93 3.879,37 3.642,03 3.577,80
Kreisfreie Stadt Emden 4.196,84 3.987,62 3.988,04 4.422,10 5.041,98
Kreisfreie Stadt Essen 5.754,57 5.761,50 5.210,57 5.264,87 5.244,31
Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken 7.672,59 7.645,36 7.213,10 6.963,96 9.723,32
Schulden in % Gesamteinnahmen 2018 2019 2020 2021 2022

Kreisfreie Stadt Bochum 122,02% 117,55% 118,70% 108,13% 100,78%
Amtsfreie Gemeinde Celle 111,31% 132,17% 136,56% 131,59% 140,57%
Kreisfreie Stadt Emden 131,83% 117,11% 114,19% 113,65% 133,84%
Kreisfreie Stadt Essen 109,39% 106,44% 92,36% 91,88% 89,50%
Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken 292,28% 276,22% 226,29% 246,59% 330,87%

Anteil Kassenkredite in % der
Schulden der origindren

Verwaltung 2018 2019 2020 2021 2022

Kreisfreie Stadt Bochum 28,67% 26,75% 25,38% 22,58% 17,40%
Amtsfreie Gemeinde Celle 31,12% 24,43% 22,35% 21,09% 21,03%
Kreisfreie Stadt Emden 8,77% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kreisfreie Stadt Essen 49,81% 48,46% 42,09% 40,07% 36,83%
Amtsfreie Gemeinde Saarbriicken 61,91% 61,47% 55,53% 52,83% 40,71%

Quelle: vdpKommunalScore, NORD/LB Floor Research
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Verschuldungskennzahlen

Die Verschuldung in den flinf betrachteten Stadten lag flir Bochum, Celle, Emden und
Essen fiir die Periode von 2018-2022 im Bereich zwischen knapp 90% und 140% der Ein-
nahmen. Saarbriicken war in dieser Hinsicht mit 330,87% erneut ein deutlicher AusreiRer.
Zwar stiegen die Einnahmen der Saarlander im Jahr 2022 an, konnten aber ein starkeres
Wachstum der Schulden nicht kompensieren. Neben Saarbriicken konnten auch Celle und
Emden ihre Schuldenquote im Vergleich zum Vorjahr nicht verbessern, wohingegen den
Kammerern in Bochum und Essen eine Verringerung dieser Kennzahl gelang. Fir die Schul-
den pro Einwohner verzeichneten die Stadte Emden und Saarbriicken einen Anstieg ge-
genlber dem Vorjahresvergleichszeitraum. Interessant ist die Betrachtung der kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten in Form von Kassenkrediten: Wahrend in Emden seit 2019 komplett
auf diese verzichtet wird, war der Trend auch in den weiteren Stadten anhaltend ricklau-
fig. Wichtig im Kontext von Verschuldung und Schuldentragfahigkeit: Grundsatzlich sind
Kommunen nicht insolvenzfahig. Eine Zahlungsunfiahigkeit einer Kommune ist gem. §128
Abs. 2 GO NRW (Gemeindeordnung fiir das Land Nordrhein-Westfalen) und §12 Abs. 1
Insolvenzordnung nicht moglich. Letztlich haften das Land fiir die Kommunen und gemaR
Prinzip der Bundestreue der Bund fir die deutschen Lander (implizit).

Erlduterung der nachstehenden Tabelle

Im Folgenden werfen wir einen Blick auf die bisherigen Transaktionen im kommunalen
Teilsegment. Nicht enthalten in der Tabelle sind u.a. SSD, wie sie bspw. von der Stadt
Hannover begeben wurden. Mit Ausnahme der entsprechenden NRW-Stadteanleihen stel-
len wir bereits fillig gewordene Bonds nicht mehr in dieser Ubersicht dar. Die vorhandene
Datenbasis erlaubt nach unserem Dafiirhalten dennoch eine adaquate Vergleichbarkeit
des Pricings. Stichwort Schuldscheindarlehen: Die von Hannover im April 2022 begebene
Tilgungsanleihe (EUR 50,1 Mio.) ist aufgrund ihrer Struktur und der damit fehlenden Ver-
gleichbarkeit nicht enthalten. Gleiches gilt flir die griinen SSDs von Miinster als auch Kéln.
Diese sollen aber dennoch nicht unerwahnt bleiben.

Emissionshistorie (ausstehender) deutscher Kommunalanleihen
Initial Initial

Issuer Coupon Timing ISIN Maturity Spread Volume
NRW-Stadte #1 Fix 06.02.14 DEOOOA11QCH9 4.0y ms +35bp 500m*
Ludwigshafen Fix 27.11.14 DEOOOA13SLB5 10.0y ms +41bp 150m
NRW-Stadte #2 Fix 19.02.15 DEOOOA14KP45 10.0y ms + 50bp 500m
NRW-Stadte #3 Fix 10.06.15 DEOOOAl61UQ4 7.0y ms +40bp 250m
Mainz Float 27.04.16 DEOOOA2BPUH3 7.4y FRN 125m
Bochum Fix 11.05.16 DEOOOA2AATG1 10.0y ms +50bp 115m
NRW-Stadte #4 Fix 31.05.16 DEOOOA2AAWM3 10.0y ms +49bp 125m
Mainz Float 16.02.17 DEOOOA2DADA2 7.6y FRN 100m
Dortmund Fix 22.03.17 DEOOOA2E4YF9 10.0y ms +35bp 140m
NRW-Stadte #5 Fix 04.04.17 DEOOOA2DALY5 10.0y ms +38bp 250m
Ludwigshafen Fix 28.11.17 DEOO0A2GSSS7 10.0y ms +22bp 150m
NRW-Stadte #6 Fix 20.02.18 DEOOOA2G8VA5 10.0y ms +24bp 250m
DEU-Stadte Fix 28.11.18 DEOOOA2LQRGS8 10.0y ms +20bp 200m
Dortmund Fix 14.10.19 DEOOOA2YN264 10.0y ms +17bp 130m
Miinchen Fix 11.02.20 DEOOOA254SP3 12.8y ms +15bp 120m
Bochum Fix 11.11.20 DEOOOA289FM3 10.0y ms +23bp 250m
NRW-Stadte #7 Fix 24.08.22 DEOOOA30VKNO 10.0y ms +25bp 125m
Dortmund Fix 23.05.23 DEOOOA351TQ3 7.0y ms +38bp 110m
Miinchen Fix 18.09.24 DEOOOA383VA6 7.0y ms +47bp 300m

NRW-Stadte #8 tba
* nachtraglich aufgestockt um EUR 100 Mio.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Uberblick: Kommunalanleihen aus NRW
Ein Blick in den Riickspiegel liefert die wichtigsten Kennzahlen fiir die sieben bisher begebe-
nen gemeinsamen Kommunalanleihen Nordrhein-Westfalens unter dem Ticker NRWGK. Die
nachste Anleihe in diesem Format steht bereits in den Startlochern und wird in diesem
Herbst erwartet. Dabei wird sich die Rekordzahl von sieben Stadten zur gemeinsamen Refi-
nanzierung zusammentun. Die Laufzeit der Anleihe soll dabei im neunjahrigen Bereich lie-
gen. Uber das Volumen, die Kuponstruktur und die Anteile der beteiligten Kommunen ist
indes noch nichts genaueres bekannt.

Gemeinsame NRW-Kommunalanleihen (Ticker: NRWGK)

Gemeinsame Kommunalanleihe #1 (bereits fillig)

Stadt Anteil
Dortmund 20%
Essen 28%
Herne 8%
Remscheid 18%
Solingen 6%
Wuppertal 20%
Summe 100%

Begeben: Februar 2014

Volumen

EUR 400 Mio.
Kupon
1,125%
Laufzeit

4 Jahre
Aufstockung
Ja

EUR +100 Mio.

Gemeinsame Kommunalanleihe #3 (bereits fallig)

Stadt Anteil
Bielefeld 20%
Essen 20%
Gelsenkirchen 24%
Hagen 16%
Remscheid 20%
Summe 100%

Begeben: Juni 2015

Gemeinsame Kommunalanleihe #5

Stadt Anteil
Essen 42%
Gelsenkirchen 30%
Remscheid 16%
Solingen 12%
Summe 100%

Begeben: April 2017

Gemeinsame Kommunalanleihe #7

Stadt Anteil
Essen 44%
Hagen 32%
Remscheid 24%
Summe 100%

Begeben: August 2022

Quellen: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Volumen
EUR 250 Mio.
Kupon
1,25%
Laufzeit

7 Jahre
Aufstockung
Nein

Volumen
EUR 250 Mio.
Kupon
1,00%
Laufzeit

10 Jahre
Aufstockung
Nein

Volumen
EUR 125 Mio.
Kupon
1,95%
Laufzeit

10 Jahre
Aufstockung
Nein

Gemeinsame Kommunalanleihe #2

Stadt Anteil
Bochum 25%
Essen 40%
Herne 10%
Remscheid 5%
Solingen 10%
Wuppertal 10%
Summe 100%

Begeben: Februar 2015

Gemeinsame Kommunalanleihe #4

Stadt Anteil
Hagen 30%
Remscheid 30%
Solingen 40%
Summe 100%

Begeben: Mai 2016

Gemeinsame Kommunalanleihe #6

Stadt Anteil
Essen 44%
Hagen 16%
Herne 16%
Remscheid 8%
Solingen 16%
Summe 100%

Begeben: Februar 2018

Gemeinsame Kommunalanleihe #8

Stadt Anteil
Bochum tba
Dortmund tba
Essen tba
Hagen tba
Remscheid tba
Solingen tba
Wuppertal tba
Summe 100%

Erwartet: Herbst 2024

Volumen
EUR 500 Mio.
Kupon
1,125%
Laufzeit

10 Jahre
Aufstockung
Nein

Volumen
EUR 125 Mio.
Kupon
1,00%
Laufzeit

10 Jahre
Aufstockung
Nein

Volumen
EUR 250 Mio.
Kupon
1,375%
Laufzeit

10 Jahre
Aufstockung
Nein

Volumen
tba
Kupon
tba
Laufzeit
9 Jahre

Aufstockung
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Jede Stadt haftet entsprechend ihres Anteils

Vermeintlich interessant wird der Fall, wenn ein Schuldner bei der Riickzahlung der Anlei-
he in Verzug geraten oder zahlungsunfahig werden sollte. Dann ist die Haftung im Verbund
der herausgebenden Stadte wie folgt geregelt: Gemeinsame Schuldner der Anleihe sind
die jeweiligen beteiligten Stadte, die nur entsprechend ihres Anteils an der Anleihe haften.
Analog zu diesen Anteilen sind auch die Zinszahlungen zu leisten. Davon nicht betroffen
zeigt sich die Kreditwirdigkeit bzw. das Rating fir die Stadte, wenn innerhalb der Laufzeit
oder zum Zeitpunkt der Riickzahlung der Anleihe bei einer der herausgebenden Stadte
eine finanzielle Schieflage auftreten wirde. Aus den zuvor genannten Griinden kdnnen
keine ,finanziellen Probleme” (im engeren Sinne) entstehen. Kommunen sind zudem nicht
geratet, ebenso wie alle gemeinsamen Stadteanleihen. Dieses Konstrukt ist flir manche
Investoren auch die Krux: Oft bedarf jeder Teilnehmer aus dem Emittentenkreis einer ge-
sonderten Prifung, zudem wechseln die teilnehmenden Kommunen oft von Anleihe zu
Anleihe. Ein Wort noch zur regulatorischen Behandlung: Alle deutschen Kommunalanlei-
hen profitieren von einer 0%-Risikogewichtung nach CRR/Basel Ill, einer Klassifizierung als
Level 1-Asset im Kontext der LCR sowie einem préaferierten Status nach Solvency Il. Damit
profitieren sie von denselben regulatorischen Vorziigen wie deutsche Landeranleihen oder
Bundesanleihen.

Fazit und Ausblick

Auch kiinftig dirften sich Stadte oder Kommunen regelmallig zusammenschlieBen und
gemeinsame Anleihen begeben — immerhin erwarten wir fir den Herbst 2024 bereits die
achte Anleihe unter dem Ticker NRWGK, nun erstmalig sogar mit sieben teilnehmenden
Kommunen. Eines der entscheidenden Argumente fir die Emittenten dirfte unverandert
darin liegen, durch die hoheren Emissionsbetrdge fiir eine breitere Investorenschaft inte-
ressant zu werden, was sich wiederum giinstig auf die Refinanzierungskosten auswirken
dirfte. Hinzu kommt, dass der mit einer Stadtanleihe verbundene regulatorische Aufwand
sowie entstehende Kosten fiir die beteiligten Stadte allein oftmals zu hoch ist. Als sinnvolle
Alternative dient daher das Schuldscheindarlehen, welches im Vergleich zu einer Inhaber-
schuldverschreibung aufgrund der schlanken Dokumentation und dem hohen Bekannt-
heitsgrad sowie Akzeptanz bei Investoren Vorteile bietet. Wenngleich SSD zudem in den
vergangenen Jahren auch erheblich an Bekanntheit bei internationalen Investoren gewon-
nen haben, dirften sie immer noch nicht so vertraut sein wie klassische Bonds. Ferner
stellen gemeinsam begebene Anleihen haufig einen birokratischen Aufwand fir instituti-
onelle Investoren dar, da diese (je nach interner Richtlinie) fir jede Kommune eine separa-
te Kreditlinie bendtigen. Auch wenn das Volumen der ersten deutschen Stadteanleihe liber
die Landergrenzen hinweg mit EUR 200 Mio. nicht besonders hoch war, kann doch festge-
halten werden, dass der Zusammenschluss von Stadten und Kommunen auch kiinftig tber
Landesgrenzen hinweg funktionieren dirfte. Mit Blick auf ESG-Themen diirften viele
Kommunen ohne ein bisher passendes Framework vor dhnlichen Herausforderungen ste-
hen. Dazu kommen zusatzlich die strengen und kostspieligen Reporting-Standards, die die
Emission von Wertpapieren in diesem Format auch nach der Platzierung am Markt mit sich
bringen. Insgesamt dirfte das ESG-Thema jedoch fiir weiteren Auftrieb sorgen, da viele
Kommunen mit dhnlichen Fragestellungen zu kdmpfen haben dirften, um sich zukunftssi-
cher aufzustellen. Nichtsdestoweniger haben Stadte wie Hannover, Kéln, Miinchen und
Minster hier bereits erhebliche Vorarbeit geleistet, wonach weitere Kommunen sich in
ihren Planungen richten kdnnen. Wir gehen somit zukiinftig nicht nur mit weiteren ge-
meinsamen Neuemissionen von Stadten aus, sondern auch mit frischem Supply im
ESG-Segment ausgehend von einzelnen deutschen Gebietskdrperschaften.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20240709
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex:32015R0035
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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Top-10 Jurisdiktionen
Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 265.0 255 26
2 DE 210.4 297 44
3 CA 83.7 61 1
4 NL 82.6 84 3
5 ES 67.8 53 5
6 AT 59.1 99 5
7 IT 50.5 65 5
8 NO 49.3 60 12
9 Fl 40.5 46 4
10 AU 35.7 33 0
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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1.16 11.2 3.2 2.16
0.59 8.1 4.2 1.54
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr

200

180

160

140

120

100

EURbn

80

60

40

20

—
— T
I
-~ H =
2024 2025 2026

NORD/LB

m UK/IE

m Southern Europe

m North America
Nordics

= France

DACH
m CEE
Benelux

m APAC

2027

Ratingverteilung (volumengewichtet)

4.6% 0.1%

1.7%

= AAA/Aaa
AA+/Aal

= AA/Aa2
AA-/Aa3

= below AA-/Aa3

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

25.88; 28.0%

2.30; 2.5%

u Green
social

u Sustainability

64.35; 69.5%



24 / Covered Bond & SSA View // 25. September 2024 NORD/I-B
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
EUR2534bn m SNAT Country (EURbn) bonds (EURbn)  @Mod. Dur.
DE SNAT 1.146,0 243 4,7 7,9
= FR DE 790,1 590 1,3 6,1
Lew "N FR 297,4 199 1,5 5,7
&S NL 82,8 68 1,2 6,5
L5% o gE
ES 50,0 70 0,7 4,9
10%  ca
0,7% BE 41,6 45 0,9 10,5
0.6% WFI
’ CA 38,9 28 1,4 51
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
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Issionen
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP

Jul-24 8,641
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CBPP3 2,993 736 3,136 1,790
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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
|| [ |
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35,527 27,846 25,290 29,618
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
29/2024 ¢ 18. September

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

NORD/LB:
Floor Research

Themen

ECBC veroffentlicht Jahresstatistik fiir 2023

Sukuk-Anleihen — ein Update zu koranfesten Investments
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
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Anhang
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Issuer Guide — AuRereuropadische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks
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+49 176 152 90932
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Origination Corporates

Treasury

Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-9440
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+49 511 9818-9460
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+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers
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norman.rudschuck@nordlb.de

Christian lichmann
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Lukas-Finn Frese
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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
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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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