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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Lukas Kiuihne // Dr. Frederik Kunze

Issuer

Primarmarkt: Der Blick richtet sich auf den Jahresstart 2025

Wenig Uberraschend zeigten sich an den vergangenen fiinf Handelstagen keine weiteren
Emittenten am Markt. Damit ist die Winterpause besiegelt und der Blick richtet sich auf
den Jahresstart 2025. Wir rechnen hier mit einer regen Emissionsaktivitdt und erwarten
eine Fokussierung auf das mittlere Laufzeitsegment. Es erscheint zudem erneut als sehr
wahrscheinlich, dass die ersten Mandatierungen und deren Kommunikation noch in den
letzten Dezemberwochen erfolgen. In der vorderen Reihe dirften sich zudem einmal mehr
deutsche Pfandbriefinstitute prasentieren. Auch fiir die Investorenseite wird sich unwei-
gerlich die Frage der ,attraktiven” Preisfeststellung aufdrangen, wahrend einige Emitten-
ten zusatzlich das Exekutionsrisiko im Auge behalten werden und hier ggf. mit Blick auf die
gewahlte Laufzeit, die Preiskommunikation sowie die angekiindigte EmissionsgrofRe ent-
sprechend agieren dirften. Die Neuemissionspramien (NIPs) aus dem Handelsmonat Janu-
ar 2024 (NIP-Durchschnitt: +6,1bp) oder auch dem Januar 2023 (+6,4bp) dirften hier nach
unserem Dafiirhalten eher als Mal3stab passen, als die entsprechenden Metriken aus den
Jahren 2022 (+1,3bp) und 2021 (-0,2bp). Gleichwohl wird es hier ebenfalls auf die Differen-
zierungen nach Emittenten, Laufzeiten und Jurisdiktionen ankommen. Einmal mehr ware
hier fiir das lange Ende eine héhere NIP abzuleiten, weil das Repricing noch in einem fri-
hen Stadium, durch die Winterpause und die allgemeine Marktlage, ausgebremst wurde.
Was wir fur 2025 erwarten, kdnnen Sie unserem NORD/LB Covered Bond-Outlook ent-
nehmen, den wir in der Vorwoche prasentiert haben.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

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

Sekundarmarkt: Beschauliches Jahresendgeschaft?

Fiir den Sekundarmarkt darf durchaus festgehalten werden, dass sich das beschauliche
Jahresendgeschaft fortsetzt. Hier und da wiirden wir sogar von einer gewissen Versohn-
lichkeit sprechen. Bei insgesamt niedrigen Umsatzen tUberwiegen schlieflich die Kaufanfra-
gen. Umsatze waren dabei einige am kurzen Ende und vereinzelt im langeren Laufzeitbe-
reich zu verzeichnen. Fiir den Jahresstart 2025 dirfte das Neuemissionsgeschehen und das
in diesem Zuge erwartete Anziehen der NIPs auch auf den Sekundarmarkt durchschlagen.
Insbesondere im Laufzeitbereich drei bis sieben Jahre rechnen wir hier aber eher mit ei-
nem vergleichsweise moderaten Herauslaufen der Kurven.

Fitch: Geringes Emissionsvolumen aus der APAC-Region in Q3/2024

Die Ratingexperten von Fitch haben ihren Bericht zum Covered Bond-Segment in der
,APAC-Region im lll. Quartal 2024 vorgelegt. Dabei riickten die Ratingexperten insbeson-
dere das Emissionsgeschehen in der APAC-Region in den Vordergrund. Insgesamt sei dies
im Berichtszeitraum als gering zu bezeichnen. Dies fiihrte laut Fitch zu niedrigeren gewich-
teten Restlaufzeiten in allen APAC-Jurisdiktionen, mit Ausnahme von Sudkorea. Als Folge
dieser Entwicklung sei mit einem erhéhten Emissionsvolumen in den kommenden Jahren
zu rechnen. Fitch bestétigte die Einstufung von sieben Emittenten (Rating: AAA) und sieht
keinen Anpassungsbedarf aufgrund der jliingsten Anpassung der eigenen Ratingkriterien.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12969?cHash=489ebca517284546e868874c9dfb3279
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12969?cHash=489ebca517284546e868874c9dfb3279
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Ratingoutlooks 2025: S&P erwartet stabile Covered Bond-Ratings...

Die Ratingexperten von S&P haben in der vergangenen Woche ihren Covered Bond Aus-
blick fiir das Jahr 2025 vorgelegt, indem sie das Emissionsvolumen fiir Benchmarks aus
Europa auf rund EUR 140 Mrd. beziffern. Der im Vergleich zu den Emissionsaktivitdten in
diesem Jahr prognostizierte leichte Riickgang des Neugeschafts sei laut S&P vordergriindig
auf ein wachsendes Einlagengeschaft und ein weiterhin stockendes Geschaft im Kreditbe-
reich zurlickzufiihren. Mit Blick auf die fiir die Qualitat der Deckungsstocke relevanten
Immobilienmarkte konstatiert S&P eine Stabilisierung bzw. einen Anstieg der Immobilien-
preise. Diese Betrachtung trifft aber laut den Ratingexperten nicht auf alle Markte gleich-
ermafBen zu, so weist u.a. Deutschland nach wie vor eine schwachere Entwicklung auf.
Weiterhin bleibt die Lage am Markt fiir gewerbliche Immobilien nach Angaben von S&P
zwar angespannt, die Performance der gewerblichen Assets in den Cover Pools sei aber
weitestgehend stabil. Mit Blick auf das Covered Bond-Rating von franzésischen Program-
men kdnnen keine signifikanten Auswirkungen auf das Downgrade des Zentralstaats durch
S&P festgestellt werden. Ein Grund dafiir seien die durchaus auskémmlichen Ubersiche-
rungsquoten. Darliber hinaus verfligten die von S&P gerateten Covered Bond-Programme
im Durchschnitt Gber zwei ungenutzte Notches Uplift, als Schutz gegen ein mogliches
Downgrade des Emittenten. Ein dhnliches Bild zeichnet sich laut den Ratingexperten fir
den Fall einer moglichen Herabstufung eines Zentralstaats ab. Im Durchschnitt kann hier
das Rating des Sovereigns um 2,5 Notches reduziert werden, ohne dass es zu einem
Downgrade des Covered Bond-Programms kommt. Laut S&P wiirden sich rund 75% aller
Covered Bond-Ratings nicht verandern, wenn der Zentralstaat oder der Emittent um einen
Notch herabgestuft wirde. Starker beeinflusst von einem Downgrade des Zentralstaats
waren hypothekarisch besicherte Covered Bonds aus Griechenland, Italien und Spanien
sowie Offentlich besicherte Covered Bonds aus Belgien, Frankreich und UK.

...und Moody’s sieht weiterhin starke Kreditqualitat voraus

Neben den Risikoexperten von S&P hat in der vergangenen Woche auch die Ratingagentur
Moody’s ihren Covered Bond Outlook fiir 2025 veroffentlicht. Mit Blick auf die Kreditquali-
tat in den Deckungsstdcken von Covered Bonds erwartet Moody’s eine weiterhin robuste
Verfassung. Insbesondere hypothekarische Deckungsstockwerte sollten von fallenden
Inflationsraten und Arbeitslosenquoten sowie steigenden Immobilienpreisen profitieren.
Kreditrisiken aus der gewerblichen Immobilienfinanzierung sollten laut Moody’s in 2025
verstarkt im Fokus stehen. Als unterstiitzend fir das Covered Bond-Segment werden die
Uberwiegend stabilen bzw. positiven Ratingausblicke der meisten Covered Bond-
Emittenten angesehen. Ein dhnlicher Trend wie bei den Emittentenratings sei laut
Moody’s ebenfalls bei den Sovereign Ratings zu beobachten. Hier verfligen nur drei Staa-
ten, in denen Moody’s ebenfalls mindestens einen Covered Bond-Emittenten bewertet,
Uber einen negativen Outlook. Im globalen Durchschnitt konnten die Emittentenratings
um 3,5 Notches herabgestuft werden, ohne dass es zu einem Downgrade der Covered
Bond-Programme kommen wiirde. Die Anzahl ungenutzter Notches Uplift unterscheidet
sich je nach Land teilweise deutlich. Mit Blick auf die regulatorischen Implikationen auf das
Covered Bond-Segment sehen die Ratingexperten die Umsetzung der letzten Basel IlI-
Reformen als ,positiv* fiir die Kreditqualitit von Covered Bonds an, da diese Uberhit-
zungstendenzen im Immobiliensektor einddmmen sollten. Unterstiitzend fiir das Emissi-
onsgeschehen in 2025 seien laut Moody’s die hohere Hypothekennachfrage sowie die
anstehenden Falligkeiten. Eher kontrar sollten sich hingegen die hohe Einlagenbasis von
europdischen Banken sowie die aktuelle Spreadlandschaft unter Relative Value-
Gesichtspunkten auf das Emissionsgeschehen im kommenden Jahr auswirken.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

EZB-Preview 2025: Zinstalfahrt geht weiter, aber ohne Schuss
Was fir ein Jahr — mal wieder. Und kein Thema wurde wirklich gel6st, wir nehmen alle
geldpolitischen, geostrategischen und politischen Themen mit in das neue Jahr.
e Neuwahlen im Februar statt im September in Deutschland, erwartete instabile
Mehrheiten inklusive.
e Ein auch daraus resultierender Bund-Swap-Spread, der sich historisch umge-
kehrt hat, aber nun einen Boden gefunden zu haben scheint.
e Entwicklungen in Frankreich, mit denen fast niemand Schritt halten kann. Nur
bei der Haushaltskonsolidierung gibt es keine Fortschritte.
e Ukraine, die EU und die USA — alleine ware Europa aufgeschmissen, nicht nur
finanziell, da mehr Geld aufbringen auch bedeuten wiirde, es fehle woanders.
e Reformierung der deutschen Schuldenbremse flir mehr Investitionen usw.
Die EZB ist folglich am morgigen Donnerstag nicht zu beneiden, bei derzeit wieder (erwart-
bar) anziehenden Inflationsraten sowie dann auch in 2025 mehrfach gefiihlvoll an der Zins-
schraube nach unten drehen zu missen. Im Rahmen unserer EZB-Preview haben wir unse-
re Erwartungen flr die letzte Ratssitzung im Jahr 2024 sowie fiir das kommende Jahr dar-
gelegt. Wir gehen davon aus, dass der EZB-Rat zu dem Schluss einer abermaligen Zinssen-
kung aller drei Leitsatze um -25bp kommen wird. Dies bedeutet, dass der Satz der Einlage-
fazilitat von derzeit 3,25% auf 3% sinkt; der Satz der Hauptrefinanzierungsgeschafte von
3,4% auf immer noch ungewohnt unrunde 3,15% und der Satz der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat von 3,65% auf 3,4%. Unsere regelmaRige Leserschaft ist mit unserem liebgewon-
nenen Mantra ,cut, sleep, repeat” bereits bestens vertraut. Insofern rechnen wir damit,
dass auf der nachsten Sitzung im Januar 2025 keine Anpassung an den Zinssatzen vorge-
nommen wird, bevor es dann im Marz die nachste Senkung gibt. Unterm Strich rechnen
wir daher im Sinne dieses Zyklus mit maximal vier Zinssenkungen im kommenden Jahr.

MADRID: Erstmaliges Rating von Scope

Die europdische Ratingagentur Scope erweitert ihre Coverage und hat nun erstmals eine
Einschatzung der Kreditwirdigkeit der spanischen Region Madrid (Ticker: MADRID) verof-
fentlicht. Bei stabilem Ausblick wird eine Bonitatsstufe von ,A” attestiert. Die Risikoexper-
ten heben vor allem das starke Kreditprofil des Sub-Sovereigns hervor: Madrid zeichne sich
demnach durch eine solide Finanzverwaltung und eine robuste Haushaltsentwicklung aus.
Eine diversifizierte Wirtschaft sorge flr zusatzliche Stabilitat, die von hochwertigen Sekto-
ren und erheblichen auslandischen Direktinvestitionen getragen werde. Im Vergleich zu
anderen spanischen Regionen profitiere Madrid von einem sehr guten Zugang zu den in-
ternationalen Kapitalmarkten. Die Region sei nur in geringem MaRe auf staatliche Finanz-
hilfen angewiesen, da sie bis 2020 die gesamten Schulden bei der Zentralregierung zuriick-
gezahlt habe. Die hohe fiskalische Autonomie in Kombination mit glinstigen Refinanzie-
rungsbedingungen wird von Scope zusatzlich betont. Nichtsdestoweniger sieht die Rating-
agentur Herausforderungen fir die Zukunft: So sei die absolute Schuldenlast, trotz jlingster
Bemiihungen um Verbesserung der Verschuldungskennzahlen, als nach wie vor hoch zu
bezeichnen.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12975?cHash=03d45fa8123b81f6ae9ab0711dd5541d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
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Berlin: Statusbericht liber die Haushaltsnotlage per Ende Oktober 2024

Das Land Berlin (Ticker: BERGER) wird das laufende Haushaltsjahr aller Voraussicht nach
mit einem Finanzierungsdefizit i.H.v. EUR -4,2 Mrd. abschlieen. Dies geht aus dem aktuel-
len Statusberichts Uber die Haushaltslage zum Stichtag 31. Oktober hervor. Auf Vorlage
von Finanzsenator Stefan Evers hat der Senat den Bericht in seiner Sitzung am 03. Dezem-
ber beschlossen. Grundlage seien die Ansatze des zweiten Nachtragshaushalts sowie die
aktualisierten Prognosen fiir den Jahresabschluss des Gesamthaushalts des Landes. GemaR
den jlingsten Ergebnissen der Steuerschatzung im vergangenen Oktober kénne Berlin dank
geringfligig héheren Steuereinnahmen mit einem Plus i.H.v. EUR 45 Mio. rechnen. Bei
sonstigen Einnahmen inklusive der Vermoégensaktivierung wiirden ebenfalls Mehreinnah-
men von EUR 345 Mio. Gber Plan prognostiziert, insbesondere aufgrund der hoheren Be-
teiligung des Bundes an den bezirklichen Transferzahlungen. Auf der Ausgabenseite wiirde
jedoch damit kalkuliert werden, dass die konsumtiven Sachausgaben die Ansitze um
EUR 1,8 Mrd. Uberschreiten.

Schleswig-Holstein legt Klimaschutzprogramm 2030 vor

Der Klimaschutz kommt in Schleswig-Holstein (Ticker: SCHHOL) mit konkreten Projekten
weiter voran. Am 03. Dezember hat die Landesregierung mit dem Klimaschutzprogramm
2030 (KSP) eine Agenda vorgestellt, welche klare Schritte auf dem Weg zu einem klima-
neutralen Industrieland in dieser Dekade definiert. Die Umsetzung der MalBnahmen erfol-
ge in unterschiedlichen Gesetzen und Verordnungen. Mit dem KSP lautete das Land nach
eigenen Angaben einen Paradigmenwechsel in der Klima- und Umweltpolitik ein. Bislang
wirde im Rahmen des ,Monitoringbericht Energiewende und Klimaschutz” jahrlich der
klimapolitische Status Quo dargestellt. Diesem sei lediglich zu entnehmen, ob der Sub-
Sovereign die Ziele des Vorjahres erreicht habe und sich ,auf Kurs“ befinde. Nun wiirde
erstmalig ein klimapolitisches Instrument den Blick in die Zukunft werfen. Die Landesregie-
rung lage mit dem KSP dar, wie die Treibhausgasemissionen bis zum Jahr 2030 in den Sek-
toren Energiewirtschaft, Industrie, Gebdude, Verkehr sowie Landwirtschaft und Senken
reduziert werden miissten, um den Pfad zur Klimaneutralitit sicherzustellen. Uber ein
breites Beteiligungsverfahren in den vergangenen zwei Jahren sei der Klimaschutz zu einer
Gemeinschaftsaufgabe der Landesregierung und von ganz Schleswig-Holstein gemacht
worden. Dabei seien alle Ministerien, die Wirtschafts-, Sozial- und Umweltverbande, die
Wissenschaft und Gber ein Burgerforum auch die Zivilgesellschaft in die Debatte eingebun-
den worden. Zu den wichtigsten MaRnahmen zur Emissionssenkung gehoéren u.a. der Er-
satz von Kohleblécken in Flensburg und Wedel, der Ausbau der Elektromobilitdt und des
offentlichen Personennahverkehrs sowie eine Forderung des Wasserstoffkernnetzes um
die Transformation in der Industrie voranzubringen. ,Unsere Regierung hat einen konkre-
ten Plan, um die Klimaschutzziele in den kommenden Jahren umzusetzen. Gleichzeitig
werden wir den Standortvorteil von Schleswig-Holstein als griine Energiedrehscheibe der
Zukunft in Nordeuropa weiter ausbauen. Das Klimaschutzprogramm 2030 ist mehr als ein
Malnahmenpaket. Es ist ein klimapolitisches Auftragsbuch der Landesregierung, das die
Ministerien mit voller Kraft umsetzen werden”, sagte Ministerprasident Daniel Giinther.
Ob zur Finanzierung des MalRnahmenpakets im Rahmen des KSP perspektivisch auch die
Emission von ESG-Anleihen verknipft ist, ldsst sich daraus zum jetzigen Zeitpunkt nicht
ableiten. Ein entsprechendes Rahmenwerk hat Schleswig-Holstein bisweilen nicht ausge-
arbeitet. Gegenwartig verfiigen finf der 16 Lander (iber ein solches Framework. Aufgrund
der zunehmenden Relevanz von Klima- und Umweltschutz sehen wir in diesem Kontext auf
Landerebene noch deutlich Luft nach oben.



https://www.schleswig-holstein.de/DE/fachinhalte/K/klimaschutz/Downloads/klimaschutzprogramm2030.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.schleswig-holstein.de/DE/fachinhalte/K/klimaschutz/Downloads/klimaschutzprogramm2030.pdf?__blob=publicationFile&v=4
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Bahamas werden 22. Mitgliedsstaat der CAF

Die Corporacion Andina de Fomento (Ticker: CAF) vergrofRert den Kreis ihrer Anteilseigner.
Mit der Aufnahme der Bahamas hat die multilaterale Entwicklungsbank (MDB) nun
22 Mitgliedsstaaten und ist nach eigenen Abgaben auf einem guten Weg, die MDB mit der
grofSten Prasenz in Mittel- und Stidamerika zu werden. Dies solle sich insbesondere in einer
grofBeren Unterstltzung fiir griine und nachhaltige Forderprojekte niederschlagen. Die
Regierung der Bahamas schloss am 27. November den Aufnahmeprozess ab und gilt seit-
dem als ,,Series C Shareholder”, wodurch ein verbesserter Zugang zu agilen, flexiblen und
innovativen Finanzierungen ermdglicht werden soll. Fiir weitere Informationen verweisen
wir auf unseren NORD/LB Issuer Guide — AuRereuropdische Supranationals (MDBs).

SSA-Adventsanleihen: EUR-Benchmarks im Dezember seit 2014

Der Dezember gilt gemeinhin als duflerst emissionsschwacher Monat, sofern sich in der
Adventszeit liberhaupt Emittenten auf das im metaphorischen Sinne glatte Parkett wagen.
Nichtsdestoweniger erdffnen sich auch im letzten Monat des Jahres immer mal wieder
Moglichkeiten, das Refinanzierungsgeschaft fiir das laufende Jahr abzuschlieRen oder be-
reits Prefunding zu betreiben. Alles in allem bleibt das Marktgeschehen jedoch stets liber-
schaubar. Seit 2014 konnten wir im Dezember (unter Bericksichtigung der im nachsten
Abschnitt aufgefiihrten Titel) EUR-Benchmarks i.H.v. EUR 14 Mrd. verteilt auf 12 unter-
schiedliche ISINs registrieren. Etwas weniger als die Halfte dieses Betrags entfallt dabei auf
eine Transaktion der EU aus dem Jahr 2022 (EUR 6,5 Mrd., 15y, ms +21bp). Es handelte
sich dabei nicht nur um den letzten Social Bond der Staatengemeinschaft im Rahmen des
SURE-Programms, sondern auch bis zur heutigen Ausgabe um die letzte Dezember-
Benchmark, denn im letzten Jahr kamen keine entsprechenden Deals auf die Bildschirme.
Insgesamt gab es in den elf Handelsjahren seit 2014 drei Dezember ohne frische Bench-
marks (2015, 2019 und 2023). Zum weiteren Emittentenkreis im Dezember zdhlten dar-
Uber hinaus u.a. die EIB und Eurofima.

Primarmarkt

Nachdem sich das SSA-Primarmarktparkett in der Vorwoche als zu glatt herausstellte, zo-
gen deutsche Lander sich die metaphorischen Schlittschuhe an und mandvrierten erfolg-
reich Uber das Eis. Auf einen Floater des Landes Baden-Wiirttemberg (Ticker: BADWUR)
hatten wir bereits in unserer letzten Ausgabe hingewiesen: Gesucht waren frische EUR 500
Mio. bei kurzen drei Jahren Laufzeit, die guidancegemaR zu +19bp gegenliber dem Sechs-
Monats-Euribor eingesammelt wurden. Es ging sodann der Freistaat Bayern (Ticker:
BAYERN) mit seiner ersten EUR-Benchmark seit 2020 auf die Investoren zu: EUR 500 Mio.
wechselten hier bei einer Laufzeit von langen acht Jahren zu ms +32bp in die entsprechen-
den Depots. Zu Beginn dieser Woche war es schlieBlich die Freie Hansestadt Bremen
(Ticker: BREMEN), die ihre Mitte November emittierte 2029er-Anleihe um EUR 250 Mio. zu
ms +30bp im Volumen vergroBerte. Abseits des Primarmarktgeschehens hat die KfwW
(Ticker: KFW) im Rahmen ihres Global Investor Broadcasts das Fundingziel fir das kom-
mende Jahr i.H.v. EUR 65-70 Mrd. bekanntgegeben, wovon wiederum EUR 10 Mrd. lber
Green Bonds eingesammelt werden sollen. Dariiber hinaus hat auch die EU nun ihren Refi-
nanzierungsbedarf fiir H1/2025 veréffentlicht: Wie aus dem entsprechenden Fundingplan
hervorgeht, beabsichtigt die Staatengemeinschaft in diesem Zeitraum frische Mittel i.H.v.
EUR 90 Mrd. zu beschaffen. Morgen erwartet uns auch deren Global Investor Call.

Issuer Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
BAYERN DE 05.12. DE0001053908 8.1y 0.50bn ms +32bp -/ Aaa / AAA -
BADWUR DE 04.12. DEOOOA3H25Y6 2.8y 0.50bn 6mE +19bp -/ Aaa / AA+ -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/sure_en
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
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Covered Bonds
Frankreich im Fokus: Covered Bond-Blick auf die Groupe CCF

Autoren: Lukas Kiihne // Dr. Frederik Kunze

Der Markt fiir franzésische Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat in 2024

Das Jahr 2024 neigt sich dem Ende. Zum Jahresabschluss mdchten wir uns mit Frankreich
noch einmal derjenigen Jurisdiktion widmen, die mit Blick auf die Spreadentwicklung und
das Emissionsverhalten u.E. sehr stark durch die Nachrichtenlage getrieben wurde. Die
Covered Bond-Spreads sind hier im Verlauf des Jahres 2024 (iberproportional stark — z.B.
gegeniber deutschen Pfandbriefen — herausgelaufen. Im gleichen Zeitraum engte sich
aber auch der generische ,G-Spread” in Frankreich, also die Differenz zwischen OATs und
franzosischen Covered Bonds — in allen vier von uns betrachteten Laufzeitbandern stark
ein. Insbesondere fir das lange Ende sackte der Preisaufschlag in der generischen Betrach-
tung sogar in negatives Terrain ab. Der franzosische Primdrmarkt begab sich seit dem Start
in das Jahr 2024 auf eine bemerkenswerte Reise. Nach einer hohen Prasenz franzosischer
Institute in der ersten Jahreshilfte, welche nach der Sommerpause u.E. etwas Funding-
druck herausnahm, triibten die politischen bzw. fiskalischen Unsicherheiten sowie die zu-
gehorige Nachrichtenlage die Emissionsfreude der Covered Bond-Emittenten in der Grande
Nation offenkundig spirbar ein. Letztlich wurden im laufenden Jahr aus Frankreich EUR-
Benchmarks im Volumen von EUR 38,5 Mrd. (36 Bonds) am Primarmarkt platziert. Die Ak-
tivitaten sind dabei elf Covered Bond-Programmen zuzurechnen. Der Gesamtmarkt fir
EUR-Benchmarks aus Frankreich lasst sich am aktuellen Rand auf EUR 268,8 Mrd. beziffern.
Insgesamt 15 Emissionsprogramme verfiigen in Frankreich derzeit Uber ausstehende
Bonds. Dass aus einigen ,aktiven” Pools in 2024 keine neuen Deals hervorgingen, kann
dabei auf eine Vielzahl von Griinden zuriickgefiihrt werden. Im Rahmen der vorliegenden
Ausgabe unserer Wochenpublikation mdchten wir auf eine Institutsgruppe in Frankreich
eingehen, deren , Inaktivitat” in den letzten beiden Jahren u.E. mit einem umfangreichen
Umstrukturierungsprozess erklarbar ist. Da dieser nunmehr abgeschlossen ist, darf die
Wahrscheinlichkeit als hoch angesehen werden, dass die ,,Groupe CCF“, die liber zwei akti-
ve Emissionsprogramme verfiigt, zuklnftig verstarkt auf ihre Investoren zugehen wird.

ASW-Spreads FR: Covered Bonds (generic; EUR BMK) Spreads FR: Covereds vs. OAT (generic; EUR BMK)

ASW Spread in bp

Quelle:
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EUR-Benchmarks FR: Volumen ausstehend (EUR Mrd.) EUR-Benchmarks FR: Emissionen (EUR Mrd.)
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Groupe CCF: In den Segmenten Retail Banking und Specialty Finance positioniert

Die Groupe CCF, die heute liber zwei Covered Bond-Emissionsprogramme verfiigt, hat sich
im Jahr 2024 neu aufgestellt und ist Gber die Entitdten CCF bzw. die My Money Bank in den
Marktsegmenten ,Retail Banking” und ,Specialty Finance” aktiv. Die heutige Gruppen-
struktur geht u.a. auf die Ubernahme des franzdsischen Privatkundengeschifts der HSBC
Continental Europe durch die My Money Group zuriick (vgl. auch aktuelle Investorenpra-
sentation). Die My Money Group wurde in Groupe CCF umbenannt und fungiert jetzt als
Holdinggesellschaft fir die operativen Einheiten CCF (Privatkundengeschaft und Vermo-
gensverwaltung) sowie My Money Bank (Spezialfinanzierer). Uber zwei Beteiligungsgesell-
schaften ist das Private Equity-Unternehmen Cerberus Capital Management Eigentiimer
der Groupe CCF. Insgesamt verfligt die Gruppe liber Assets im Volumen von EUR 33 Mrd.,
wovon 79% (EUR 26 Mrd.) dem Retail Banking-Geschaft der CCF zuzuordnen sind, wahrend
21% (EUR 7 Mrd.) auf die My Money Bank und ihre Tochtergesellschaften Somafi-Soguafi
und Sorefi entfallen. Durch das Uberschreiten der Schwelle einer Bilanzsumme von
EUR 30 Mrd. fallt die Groupe CCF ab dem 01. Januar 2025 unter die Aufsicht der EZB.
SchwerpunktmaRig legt CCF ihren Fokus auf die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an
Privatpersonen. Insbesondere in wohlhabenden stadtischen Zentren und bei vermogenden
Kunden verfligt die Bank laut eigener Aussage liber eine herausragende Marktstellung
sowie liber eine anerkannte Expertise in der Vermogensverwaltung. Mit ihrem Filialnetz ist
die CCF Uberwiegend in den groReren franzdsischen Stadten vertreten, in denen sie lber
einen Marktanteil von 5%-10% bei den wohlhabenden Kunden halt. Anteilig entfielen auf
diese Kundengruppe 83% (Mai 2024) aller Einlagen sowie 77% aller Umsatze (Angabe ba-
sierend auf historischen Daten) der Bank. Das Geschaftsmodell der My Money Bank fokus-
siert sich als Spezialfinanzierer im Kontrast zur CCF auf die Bereiche Refinanzierung von
Hypothekendarlehen, Auto- und Konsumentenfinanzierung in den franzésischen Ubersee-
gebieten sowie die Vergabe von Hypothekendarlehen, hauptsachlich zur Finanzierung von
Gewerbeprojekten in der Region Paris. Bei der Refinanzierung von Hypothekendarlehen
nimmt die Bank mit einem Marktanteil von 40% (FY/2023) eine fiihrende Marktposition in
Frankreich ein. Die Marktanteile bei der Auto- und Konsumentenfinanzierung in den fran-
z6sischen Uberseegebieten und bei unbesicherten Refinanzierungen werden mit 18% bzw.
7% angegeben. Der Refinanzierungsmix der Gruppe besteht zum Uberwiegenden Teil aus
Kundeneinlagen (30. Juni 2024: 70% der Bilanzsumme), gefolgt von Covered Bonds im Vo-
lumen von EUR 5,1 Mrd. (bzw. 15%).


https://www.groupeccf.fr/sites/corporate/files/medias/documents/2024-05/CCF%20Group%20Investor%20Presentation%20-%20%20May%202024.pdf
https://www.groupeccf.fr/sites/corporate/files/medias/documents/2024-05/CCF%20Group%20Investor%20Presentation%20-%20%20May%202024.pdf
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,»Credit Highlights” der Groupe CCF per 30. Juni 2024

Im Rahmen ihrer aktuellen Covered Bond-Investorenprasentation aus dem November 2024
hebt die Groupe CCF das ,einfache und mit geringen Risiken versehene Geschaftsmodell”
der Gruppe hervor. Die Kapitalisierungsquoten werden zum Berichtsstichtag 30. Juni 2024
mit 17,7% (CET1-Ratio) bzw. 20,8% (Total Capital Ratio) angegeben. Die regulatorischen
Vorgaben in Bezug auf die Liquiditdtsanforderungen werden mit 649% (LCR) und 180%
(NSFR) deutlich Gbererfiillt und liegen auf einem sehr hohen Niveau im intraeuropaischen
Vergleich. Die Liquiditatspositionen beinhalten die Position ,,Cash and HQLA (after Hair-
cut)” mit einem Volumen in Hohe von EUR 11,3 Mrd. Dariiber hinaus teilt die Groupe CCF
mit, dass 92% der Forderungen besichert sind — 81% der Hypothekenforderungen sind
auBerdem durch die Finanzierungsgesellschaft Credit Logement garantiert.

Unternehmensstruktur der CCF

| Investment Funds |

(Managed by Cerberus Capital Management)
H - Non-operating company
v
~ Promontoria 198V (Netherlands) i
& |:| Covered bonds issuer

| - Credit institution. Full banking license

| Promontoria 101 BV (Netherlands)

l French level regulatory supervision

CCF My money Bank
Retail banking & Wealth management Specialty finance
Operating Company
CCF SSH® Somafi — Soguafi Sorefi MMB SCE
(French Caribbean) (Reunion)

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Groupe CCF mit zwei Covered Bond-Programmen am Markt positioniert

Sowohl CCF als auch My Money Bank verfiigen iber Covered Bond-Programme mit ausste-
henden EUR-Benchmarks. Wie in Frankreich lblich, werden die Covered Bonds Uber so
genannte Spezialinstitute (Etablissement de Credit Specialites) am Markt platziert. Fiir die-
se existieren in Frankreich grundséatzlich drei Rechtsformen (vgl. NORD/LB Issuer Guide
Covered Bonds 2024 fiir eine tabellarische Ubersicht): 1. Societes de Financement a I'Habi-
tat (SFH), 2. Societes de Credit Foncier (SCF), sowie 3. Caisse de Refinancement de I'Habitat
(CRH). Wahrend Uber die CCF SFH franzosische Covered Bonds als Obligations a I'Habitat
(OH) platziert werden, geht die My Money Bank lber das Covered Bond-Spezialinstitut
MMB SCF mit Emissionen im OF-Format (Obligations Foncieres) auf die Investoren zu. Das
Portfolio an Deckungswerten setzt sich fiir den Fall der MMB SCF aus refinanzierten Hypo-
thekendarlehen zusammen, die Uber eine erstrangige Besicherung verfligen und deren
zugrundeliegenden Assets in ,,Mainland France” zu verorten sind. Fiir CCF SFH setzen sich
die Deckungswerte aus wohnwirtschaftlichen Immobilienfinanzierungen zusammen, die
durch die Finanzierungsgesellschaft Credit Logement garantiert werden. Die Finanzgarantie
Credit Logement beruht auf dem Prinzip der Vergemeinschaftung der Risiken, das durch
die Einzahlung jedes Darlehensnehmers in den Fonds Mutuel de Garantie (,,Garantiefonds
auf Gegenseitigkeit“) realisiert wird.



https://www.groupeccf.fr/sites/corporate/files/medias/documents/2024-11/Covered%20Bonds%20Investor%20Presentation%20Nov%202024%20vf.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
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Programme data

30 September 2024
Covered bonds outstanding
Cover pool volume

Current OC (nominal / legal)
Type

Main country

Main region

Number of loans

Share top 10 exposures
NPL

Fixed interest (Cover Pool / CBs)
WAL (Cover Pool / CBs)

CB Rating (Fitch / Moody’s / S&P)

NORD/LB

Sowohl MMB SCF als auch CCF SFH emittieren ,,European Covered Bonds (Premium)“

Die gedeckten Anleihen der MMB SCF und der CCF SFH verfiigen jeweils liber die Bestnote der
Ratingagenturen Standard & Poor’s (AAA). Auf dieser Basis ist flir die Covered Bonds gemaR
CRR ein praferiertes Risikogewicht von 10% maRgeblich. Dariiber hinaus eignen sich Bench-
marks beider Programme u.E. als Level 1-Assets im Rahmen des LCR-Managements. Zudem
sind die Covered Bonds der Emittenten als Collateral im Kontext von Transaktionen mit der
EZB geeignet. Die Covered Bond-Emissionen sowohl der MMB SCF als auch CCF SFH kdénnen
unter dem Label ,,European Covered Bond (Premium)“ vermarktet werden. AuRerdem geho-
ren beide Emittenten dem European Covered Bond Council (ECBC) an und berichten nach
dem einheitlichen Reportingstandard des , Covered Bond Labels”. Alle ausstehenden Covered
Bonds der Institute verfiigen Gber eine Soft Bullet-Struktur auf Basis der nationalen franzosi-
schen Covered Bond-Gesetzgebung. Nach dieser ist eine Falligkeitsverschiebung um zwolf
Monate moglich, die ausschlieRlich nach gesetzlichen Vorgaben ausgelost werden kann.

Deckungsstockwerte geographisch ausschlieBlich in Frankreich zu verorten

Die Deckungsstocke der beiden Covered Bond-Emittenten differenzieren sich, wie zuvor schon
erwdhnt, u.a. in Bezug auf die verwendeten Rechtsformen SFH und SCF. So besteht der Cover
Pool der CCF SFH zu 96,3% aus primdren Deckungsstockwerten, die ausschlieflich der Katego-
rie der wohnwirtschaftlichen Immobilienfinanzierungen zuzurechnen sind. Insgesamt umfasst
das Covered Bond-Programm der CCF SFH zum Stichtag 30. September 2024 Cover Assets im
Volumen von EUR 4,7 Mrd. Bei einem ausstehenden Emissionsvolumen von EUR 3,5 Mrd.
ergibt sich eine rechnerische Ubersicherungsquote von 33,2%. 71,5% der Darlehen wurden
dabei zur Finanzierung von selbstgenutztem Wohneigentum verwendet, wahrend 12,6% der
Kategorie , Buy-to-let” zuzuordnen sind. Der primare Deckungsstock der MMB SCF besteht
hingegen ausschlielRlich aus refinanzierten Hypothekendarlehen, die um Ersatzdeckung er-
ganzt werden. Zum gleichen Stichtag wies der Cover Pool Deckungsstockwerte im Volumen
von EUR 2,9 Mrd. aus, wahrend sich das ausstehende Covered Bond-Volumen auf
EUR 2,4 Mrd. summierte. Entsprechend ergibt sich eine rechnerische Ubersicherungsquote
von 21,7%. Wie schon bei der CCF SFH entfallt der GroRteil der finanzierten Assets auf die
Kategorie des selbstgenutzten Wohneigentums. Die Deckungsstockwerte beider Covered
Bond-Programme sind vollstandig in Frankreich zu verorten. Dariiber hinaus eint beide Pro-
gramme ihr geographischer Fokus auf die Region lle-de-France, welcher bei der CCF SFH mit
einem Anteil von 48,1% deutlich starker ausfillt als bei der MMB SCF mit 18,9%. Non-
performing Loans sind in keinem der Deckungsstocke enthalten.

Spread overview (BMK; Lfz. >1) — CCF SFH & MMB SCF

CCF SFH MMB SCF 70
EUR 3.500bn EUR 2.400bn 6o
EUR 4.664bn EUR 2.921bn .
33.2% /5.0% 21.7% / 5.0% o0 A
71.5% Owner Occupied 95.3% Owner Occupied g 20 ' A :
100% France 100% France o
48.1% lle-de-France 18.9% lle-de-France §30 ¢
38,095 27,111 2 20
0.2% 0.5% .
0.00% 0.00% Maturity in years
100% / 100% 95.6% / 100% 0
6.4y /3.0y 9.4y /4.5y O S
/-] PAA -/-/APA * CCFSFH A MMB SCF

Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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CCF Group ist mit sechs Emissionen im aktuellen iBoxx EUR Covered vertreten

Aktuell ist die Gruppe mit sechs Anleihen im Volumen von insgesamt EUR 4 Mrd. in der De-
zemberzusammensetzung des iBoxx EUR Covered vertreten. Diese gliedern sich in jeweils drei
Emissionen der CCF SFH (ausstehendes Volumen: EUR 2,5 Mrd.) sowie der MMB SCF
(EUR 1,5 Mrd.). Mit Falligkeiten unter einem Jahr fallen zwei EUR-Benchmarkdeals der Gruppe
nicht mehr in die Coverage des iBoxx EUR Covered. Diese werden im April bzw. Oktober 2025
fallig. Bei der Falligkeit aus dem April handelt es sich um einen Deal der CCF SFH aus dem Jahr
2018 im Volumen von EUR 1 Mrd. Der im Oktober fallige Covered Bond der MMB SCF wurde
ebenfalls im Jahr 2018 emittiert und verfiigt Gber ein ausstehendes Volumen in Hohe von
EUR 500 Mio. Die letzten Primarmarktauftritte eines Emittenten aus der CCF Group liegt mitt-
lerweile etwas mehr als zwei Jahre zuriick. So konnte im Oktober 2022 zuletzt die CCF SFH
einen Covered Bond im Volumen von EUR 500 Mio. am Markt platzieren. Der zehnjahrige Deal
wurde gut am Markt aufgenommen und wies final eine Bid-to-cover-Ratio von 3,8x aus. Der
letzte Deal der MMB SCF liegt sogar noch etwas weiter zuriick, so konnte der Emittent im Sep-
tember 2021 seinen letzten Deal im Volumen von EUR 500 Mio. erfolgreich am Primadrmarkt
platzieren. Wahrend die CCF SFH ausschlieRlich Gber Deals in Benchmarksize verfiigt, ist die
MMB SCF auch im Bereich Private Placements aktiv (Gesamtvolumen gemafl aktueller
Covered Bond-Investorenprasentation: EUR 100 Mio.; verteilt auf drei Emissionen). Den
Benchmarkfilligkeiten im kommenden Jahr entsprechend wiirden wir erwarten, dass beide
Emittenten nach Abschluss der Neuaufstellung innerhalb der Groupe CCF wieder eine aktivere
Rolle am Markt fiir Covered Bonds spielen sollten, insbesondere auch im EUR-Benchmark-
segment.

Fazit und Ausblick fiir 2025

Trotz der besonderen Herausforderungen fiir den franzésischen Covered Bond Markt, insbe-
sondere der ungewissen Haushaltslage und der politischen Unsicherheit, war Frankreich mit
Neuemissionen im Volumen von EUR 38,5 Mrd. weiterhin die aktivste Jurisdiktion im EUR-
Benchmarksegment. Auch fiir das kommende Jahr rechnen wir nicht mit einem abrupten Ende
dieses Trends, erwarten aber auch keinen weiteren Anstieg des Neuemissionsvolumens. Mit
frischer Ware im Volumen von EUR 37,5 Mrd. wiirde Frankreich aber weiterhin die Spitzenpo-
sition unter den Jurisdiktionen im EUR-Benchmarksegment einnehmen. Im Hinblick auf die
Anzahl der aktiveren Emittenten am Primarmarkt waren auch mogliche Neuemissionen der
CCF SFH und MMB SCF, welche seit 2022 bzw. 2021 nicht mehr am Markt aktiv waren, eine
durchaus wiinschenswerte Erweiterung des Emittentenkreises. Gerade vor dem Hintergrund
des abgeschlossenen Umstrukturierungsprozesses der CCF Group und der Falligkeiten in 2025
ist unserer Ansicht nach durchaus mit einem Benchmarkauftritt einer oder beider dieser Emit-
tenten zu rechnen.
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SSA/Public Issuers
Teaser: Issuer Guide — Franzdsische Agencies 2024

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // mit Unterstitzung von Maike Maas
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Institute mit stark unterschiedlichen Tatigkeiten pragen den franzésischen Agency-Markt
Der franzosische Agency-Markt ist der zweitgrofSte seiner Art in Europa. Das ausstehende
Volumen der im Rahmen des bald erscheinenden Issuer Guides betrachteten Institute liegt
umgerechnet bei etwa EUR 373 Mrd. verteilt auf 516 Anleihen. Die Akteure innerhalb die-
ses Marktes unterscheiden sich zum Teil sehr stark: Pragend sind insbesondere Institute,
die in enger Verbindung zum franzosischen Sozialversicherungssystem stehen (Caisse
d’Amortissement de la Dette Sociale [CADES] und Unédic). Auch Finanzinstitute wie die
Caisse des Dépots et Consignations (CDC) oder die Bpifrance sind bedeutende Beteiligte.
Im Laufe des Jahres 2015 erganzte mit der Agence France Locale (AFL), welche sich auf die
Finanzierung franzosischer regionaler und lokaler Gebietskdrperschaften fokussiert, ein
weiterer Benchmark-Emittent den franzésischen Agency-Markt. 2016 folgten zudem die
Société de Financement Local (SFIL) sowie Action Logement Services (ALS), 2018 kam zu-
dem die Société des Grands Projets (SGP; ehemals Société du Grand Paris) als regelmaRi-
ger griiner Emittent hinzu.

Franzésische Agencies im Uberblick

Institut

Caisse d’Amortisation de la Dette
Sociale (CADES)

Agence Frangaise de Développement
(AFD)

Unédic

Caisse des Dépdts et Consignations
(CDC)

Bpifrance

Société anonyme de gestion de stocks
de sécurité (SAGESS)

Agence France Locale (AFL)

Société de Financement Local (SFIL)

Société des Grands Projets (SGP)

Caisse Centrale du Crédit Immobilier
de France (3CIF)

Action Logement Services (ALS)

Typ Eigentliimer Garantie Risikogewicht
Defizit- bzw.
Schuldentilgungs- 100% Frankreich EP-Status 0%
fonds
Entwicklungs- 100% Frankreich EP-Status 20%
forderbank
Institution d
ngi;I:elgi]chE:— 50% Arbeitgeberverbande, Explizite Garantie des 0%
50% Gewerkschaften EMTN-Programms ?
ungssystems
Sonst.
. o.ns ) 100% Frankreich ES-Status 0%
Finanzinstitute
49,2% EPIC Bpifi Ei U : 1009
9,2% EPIC PI rance ( |gen.tumer 00% Explizite Garantie des
. Frankreich), 49,2% Caisse des
Forderbank A R . . EMTN-Programms 20%
Dépbts (Eigentliimer: 100% Frankreich), (durch EPIC Bpifrance)
1,4% private Banken, 0,2% Bpifrance P
50% Raffinerien und europadische
\lE/eJY\/lalter von Vertriebsunternehmen, - 20%
raolreserven 34% GroRmarkte, 16% Unabhangige
Explizite Garantie
99,9999% A F Locale —
Kommunal- ! ? ”gelnce .ranFe ocale (durch AFL—ST) und limitierte
' . Société Territoriale . . 0%
finanzierer 0.0001% Metronolregion Lvon gesamtschuldnerische Garantie
! ? poireg 4 (durch Mitglieder der AFL —ST)
Kommunal- und 99,99% Caisse des Dépots
o ’ ’ i igati 209
Exportfinanzierer 0,01% franzosischer Staat Maintenance Obligation 0%
Infrastryktur— 100% Frankreich EP-Status 20%
betreiber
Abwicklungs- 99,99% (CIFD) . .
Explizite G t 09
vehikel 0,01% sechs natdrliche Personen xplizite Garantie %
Sonst.

Finanzinstitute

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research
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Verschiedene Rechtsformen und unterschiedliche Haftungsmechanismen

Die im Rahmen dieser Studie betrachteten franzdsischen Agencies weisen insgesamt finf
unterschiedliche Rechtsformen auf: Société Anonyme (S.A.), Association loi de 1901
(Association), Etablissement public a caractére administratif (EPA), Etablissement public a
caractére industriel et commercial (EPIC) und Etablissement spécial (ES).

Société Anonyme (S.A.)

Die Rechtsform der S.A. entspricht der deutschen Aktiengesellschaft. Wesentliche Prinzi-
pien wie z.B. die Haftung der Aktionare bis zum Betrag ihrer Aktieneinlage lehnen sich dabei
dem deutschen Recht an.

Association loi de 1901 (Association)

Die Rechtsform einer Association loi de 1901 beruht auf dem franzdsischen Gesetz vom
01. Juli 1901, das den Rechtsrahmen fir franzésische Non-Profit-Organisationen bzw. Ver-
eine bildet. Die Unédic ist die einzige von uns betrachtete franzosische Agency, die in dieser
Rechtsform firmiert. Dabei Gbernimmt sie Aufgaben der 6ffentlichen Daseinsvorsorge.

Etablissement public a caractére administratif (EPA)

Ein EPA agiert als Anstalt 6ffentlichen Rechts im Rahmen von Service- und Verwaltungsta-
tigkeiten. Sie besitzt einen bestimmten Grad an administrativer und finanzieller Autonomie,
um einen nicht gewerblichen Auftrag im 6ffentlichen Interesse zu erfillen. Sie werden in
der Regel vollstandig durch 6ffentliche Mittel finanziert. Bei Agencies, die diesen Rechtssta-
tus aufweisen, ermoglicht die Banque de France eine Risikogewichtung nach dem Standard-
ansatz von CRR/Basel Il von 0%, sofern sie als ODAC (Organisme divers d’administration
centrale) mit administrativem Charakter behandelt werden. ODAC werden im Rahmen der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als sonstige staatliche Stellen erfasst und erfiillen
spezialisierte Funktionen auf nationaler Ebene, wobei sie vom Staat kontrolliert und in der
Regel auch finanziert werden.

Etablissement public a caractére industriel et commercial (EPIC)

Ein EPIC agiert dhnlich wie ein EPA als Anstalt 6ffentlichen Rechts und verfolgt dabei die
Aufgabe, Dienstleistungen industrieller oder gewerblicher Art zu erbringen, welche nicht
durch einem dem Wettbewerb unterliegenden Privatunternehmen bereitgestellt werden
kann. Dabei werden Einnahmen Ublicherweise durch Umsatz oder Nutzergebiihren erwirt-
schaftet. Ein EPIC ist zur Erzielung von Gewinnen berechtigt.

Etablissement spécial (ES)

Die Rechtsform des Etablissement spécial (ES) ist einzigartig in Frankreich. Lediglich die CDC
firmiert als ES. Regelungen zu Etablissement public (EP) finden auch bei der Rechtsform des
ES Anwendung, was u.a. auf die Haftungsregelungen zutrifft.

Unterschiedliche Risikogewichtung nach CRR/Basel Il

Aufgrund der dargelegten starken Granularitdt der Haftungs- bzw. Garantierahmen franzo-
sischer Agencies ist zu beachten, dass die Risikogewichtung je nach Emittent ebenfalls diffe-
riert. Die Banque de France stellt dabei eine Liste mit den Institutionen zur Verfiigung, bei
denen die Ansetzung eines Risikogewichts von 0% moglich ist. Daraus folgern wir im Um-
kehrschluss auch alle anderen Risikogewichte, welche somit fiir die anderen Agencies bei
20% liegen (siehe Tabelle oben). Die unterschiedlich ausfallende Einordnung der franzosi-
schen Agencies im Rahmen der CRR wirkt sich dariiber hinaus auf eine divergierende Klassi-
fizierung der Emittenten gemall LCR-Verordnung aus. Auch hinsichtlich des Status im Kon-
text von Solvency Il besteht im Gegensatz zu deutschen oder dsterreichischen Agencies
keine einheitliche Zuordnung als ,, praferiert”.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20240709
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20240709
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/media/2023/07/17/20230711_notice_college.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20241114
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Ausstehende Anleihevolumina im Vergleich (EUR Mrd.)  Ausstehende EUR-Benchmarks im Vergleich (EUR Mrd.)

H CADES
B AFLBNK

AGFRNC
SFILFR

m UNEDIC m BPIFRA CDCEPS W SAGESS
SOGRPR mcca WALSFR m AFLBNK SFILFR SOGRPR mccal B ALSFR

W CADES AGFRNC B UNEDIC B BPIFRA CDCEPS B SAGESS

Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Franzosische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Name

CADES
AFD
Unédic
CcDC
Bpifrance
SAGESS
AFL

SFIL

SGP

3CIF*

ALS

Summe

Ticker

CADES
AGFRNC
UNEDIC
CDCEPS

BPIFRA

SAGESS
AFLBNK

SFILR

SOGRPR

CCcl

ALSFR

Rating Ausst. Davon Fundingziel = Filligkeiten = Net Supply Anzahl ESG-
(Fitch/Moody’s/S&P) Volumen EUR-Volumen 2024 2024 2024 ESG-Anleihen = Volumen
AA-u/Aa2/AA- 139,3 86,2 20,0 21,5 -1,5 32 121,4
AA-/-/AA- 54,3 39,7 9,0 5,6 3,4 13 19,5
AA-/Aa2/- 50,9 50,9 1,0 4,1 -3,1 12 30,0
AA-/Aa2/AA- 21,9 13,1 4,0 2,3 1,7 6 3,5
AA-/Aa2/- 42,9 41,4 10,0 3,4 6,6 8 11,1
-/-/AA- 3,7 3,7 0,0 0,6 -0,6 0 0,0
AA-/-/AA- 10,0 8,4 2,5 0,8 1,7 6 1,8
-/Aa2/AA- 12,1 9,7 4,0 2,0 2,0 3 2,3
AA-/Aa2/- 28,2 28,2 4,5 0,0 4,5 22 28,2
AA':;Q::Z\_A'” 2,2 2,2 0,8 1,1 -0,3 0 0,0
AA-/Aa2/- 7,7 7,7 1,5 0,0 1,5 8 7,7
373,2 291,2 57,3 41,4 15,9 110 225,5

* 3CIF hat garantierte und nicht garantierte Bonds ausstehen. Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 10. Dezember 2024.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingzie

1“

und besonders des ,,Net Supply” von der Realitdt abweichen.

Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

Kommentar

Insgesamt besteht ein breites Anleiheangebot innerhalb des franzésischen Agency-
Marktes, welches sich auf samtliche Laufzeitbereiche erstreckt. Wie eingangs erwahnt,
verteilte sich das Gesamtvolumen i.H.v. rund EUR 373 Mrd. zum Stichtag auf insgesamt
516 ISINs. Der EUR nimmt dabei eine hervorgehobene Stellung ein: Circa 78% bzw.
EUR 291 Mrd. des ausstehenden Volumens sind in der europdischen Gemeinschaftswah-
rung denominiert. Unter den Fremdwahrungen dominiert der USD mit einem ausstehen-
den Volumen i.H.v. etwa EUR 68 Mrd., gefolgt vom GBP mit knapp EUR 8 Mrd. Hinsichtlich
der Falligkeitsstruktur stehen insbesondere die nachsten drei Jahre im Fokus: Die Verbind-
lichkeiten summieren sich in den Jahren 2025-2027 auf circa EUR 134 Mrd., was ungefahr
36% des gesamten ausstehenden Anleihevolumens ausmacht. Somit rechnen wir in den
kommenden Jahren mit einem zunehmenden Refinanzierungsbedarf franzosischer
Agencies. Anerkennend hervorheben moéchten wir dariber hinaus das hohe ESG-Volumen,
insbesondere im Social-Segment.
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Ausstehende Anleihen franzésischer Agencies nach Emittenten
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Ausstehende Anleihen franzésischer Agencies nach Wahrungen
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BMEUR " USD mGBP mCHF = Other

Anm.: Fremdwdahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 10. Dezember 2024.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit

Durch ein hohes Angebot an ausstehenden EUR- und FX-Anleihen ist der franzdsische
Agency-Markt der zweitgrofSte in Europa. Auch das Neuangebot weist aufgrund der Fun-
dingziele der CADES, AFD und Bpifrance ein hohes Niveau auf. Zu beachten sind u.E. die
vielfaltigen Besonderheiten des EP-Status, der keine explizite Garantie darstellt, jedoch aus
unserer Sicht i.d.R. einen starken impliziten Haftungsmechanismus innehat. Dass die Risi-
kogewichtung nach CRR zwischen 0% und 20% differiert und auch die Klassifizierung im
Rahmen der LCR verschieden ist, fihrt dazu, dass die regulatorischen Rahmenbedingungen
innerhalb keines anderen nationalen Agency-Marktes so heterogen sind wie in der franzo-
sischen Jurisdiktion. Alle Details zum Markt, den Garantiestrukturen sowie samtlichen
Emittenten entnehmen Sie in naher Zukunft bitte dem noch 2024 erscheinenden Issuer
Guide.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

140.2; 13.0%

33.7;3.1%

39.5;3.7%
s ‘
49.8; 4.6% V

59.6; 5.5%

66.8; 6.2%

81.7;7.69
 7-6% 81.7,7.6%

Top-10 Jurisdiktionen

Rank Country Amount outst. No. of
(EURbnN) BMKs
1 FR 267.5 257
2 DE 209.3 296
3 NL 81.7 82
4 CA 81.7 60
5 ES 66.8 53
6 AT 59.6 100
7 IT 49.8 64
8 NO 47.3 58
9 FI 39.5 45
10 AU 33.7 32

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

267.5; 24.8%

209.3; 19.4%

23.7;2.2%
68.4; 6.3%
" FR
OE 81.7;7.6%
u NL
CA 105.9; 9.8%
" ES
AT

n T
= NO

uFl 121.9; 11.3%

122.3;11.4%

13.0; 1.2%

‘ 25'3%
= AU
u Others 267.5; 24.8%

NORD/LB

There of . Avg.. Avg. ini.tial Avg. m-od.
ESG BMKs issue size maturity Duration
(EURbnN) (in years) (in years)
29 0.98 9.2 4.6
45 0.65 7.8 3.8
3 0.93 10.5 59
1 1.34 5.6 2.6
5 1.14 111 3.1
5 0.59 8.0 4.0
5 0.76 8.5 3.9
12 0.81 7.2 3.4
4 0.86 6.7 3.4
0 1.05 7.2 3.8
EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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30,8% 1,8%

1,5%

0,9%
0,6%
0,6%

1,1%

EUR-Benchmarkemissionen je Jahr

350 +

300 +

250

200 -

EURbn

150

100

50

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ytd

Vol. gew. Modified Duration nach Land

12 4
10

8 -

oc (%]
w w

CA
Fl
AT

w = [T}
o =4 o

SNAT

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

m SNAT
DE

B FR

W NL
ES

m BE
CA

W F|

B AT

miT

M Others

Other
W ES
AT
mNL
B FR
DE
W SNAT

IT

NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)

Country
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Issionen
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Germany (nach Segmenten)
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EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP)

Volumina der Ankaufprogramme (in EURm)

ABSPP CBPP3 CSPP
Oct-24 7,607 258,032 294,507
Nov-24 7,425 254,896 292,299
A -182 -3,136 -2,208
Portfolioentwicklung Portfoliostruktur
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3,000
2,500
£ 2,000
2
-4
@ 1,500
1,000
0 -
0
<TNNNWOOONNNONNANNNNOOO—THHANANANMMN T T <
D DA D AT L A A A A AR AN R LN
8858858858858858858858858858858 79.4%
WABSPP  CBPP3 M CSPP ™ PSPP
Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000 .
5000  pmm - O . B
[ |
0 I — B B — I
Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25
APP 26,695 19,721 22,039 36,658 41,660 35527 27,846 25,290 29,618 14,310 24,596
PSPP 21,298 15,643 13,463 24,021 33,379 26,671 20,541 18,261 26,161 13,114 12,568
HCSPP 2,031 1,944 2,973 3,788 4,279 5,137 2,699 2,940 2,156 562 5,259
CBPP3 3,136 1,790 4,335 8,635 3,709 3,373 4,448 3,864 1,135 468 6,492
HABSPP 230 344 1,268 214 293 346 158 225 166 166 277

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research
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Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3)
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
40/2024 ¢ 04. Dezember

39/2024 ¢ 27. November

38/2024 ¢ 20. November

37/2024 ¢ 13. November

36/2024 ¢ 6.November

35/2024 ¢ 30. Oktober

34/2024 ¢ 23. Oktober

33/2024 ¢ 16. Oktober

32/2024 ¢ 09. Oktober

31/2024 ¢ 02. Oktober

30/2024 ¢ 25. September

29/2024 ¢ 18. September

28/2024 ¢ 11. September

27/2024 ¢ 04. September

26/2024 ¢ 21. August

25/2024 ¢ 14. August

24/2024 ¢ 07. August

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2025
SSA-Ausblick 2025: Die Riickkehr der Risikopramien
Covereds: Was tut sich abseits des EUR-Benchmarksegments
Teaser: Issuer Guide — Down Under 2024
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2024

NORD/LB

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

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
Region Auvergne-Rhone-Alpes — REGRHO im Fokus
ESG-Covered Bonds: Benchmarksegment auf Wachstumskurs
Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage
Falligkeiten als zuklnftige Treiber des Primarmarkts?
Deutschsprachige Gemeinschaft Belgiens — DGBE im Fokus
Relative Value-Betrachtung von Covered Bonds

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
Teaser: Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Ein Covered Bond-Blick auf die ,,CEE-Region”

NGEU: Green Bond Dashboard

Ein Riickblick auf das Ill. Quartal im Covered Bond-Segment
Teaser: Beyond Bundeslander — Spanische Regionen

Das EUR-Benchmarksegment nach der Sommerpause
Update deutsche Kommunalanleihen: DEUSTD und NRWGK
ECBC verdffentlicht 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
Notenbankfadhigkeit 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

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

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12969?cHash=489ebca517284546e868874c9dfb3279
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12955?cHash=0b1dd7354e2a8be4e789ceda8c10b755
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12946?cHash=3a525e7139e421ee993e3aecf4cf4c3e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12930?cHash=e26aa4e13bff9c01be8a91cfe8eba883
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12914?cHash=93938719cfe202b7d1e9b538e27d01d1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12895?cHash=d39bbf941814f496a8e1dc33311b2ed2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12884?cHash=fe3172caa90538656f0d56e7b16563e4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12871?cHash=186bcfd24004544ea5e2218d5ef5309f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12855?cHash=e205a9a0c96f721d7fd7ed9238077a4b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12844?cHash=aaf7902be4b9cfe5b354a323137e719e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12825?cHash=5b6a70480c5f1bae7055cbda692d97c7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12807?cHash=a156397af777f1628b3ff165cdaf0c1b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12790?cHash=e65570e83e6c2ae0c639834119b6c7a4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12776?cHash=f72225e5257b6d5f7af54c7292cbab13
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12744?cHash=029945bca63d8e308214a030d59bd346
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12727?cHash=ea595f4a011103e8db706438794712ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12715?cHash=63094510cc1699b3715ec8ee7668cf5d
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide — Covered Bonds 2024

Covered Bond-Gesetze im tabellarischen Vergleich

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

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2024 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2024 Sparkassen (Quartalsupdate)

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2024

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2023

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024

Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2024

Issuer Guide — AuRereuropadische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2024

EZB-Preview 2025: Zinstalfahrt geht weiter, aber ohne Schuss

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12628?cHash=5f282d5a7f183f4eea6e5b1e5ffe6c7a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12924?cHash=86b0fa170fa7ab951db1463174b19935
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12926?cHash=d38d9d1fabd62cb24b49364047393bc9
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12888?cHash=f5810d98e5ad8d18c52ea171a4ce9c75
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12603?cHash=523ab6821fd3a0a85a1daf2599bae82b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12528?cHash=266941cbdf66b1c636d3a2a2e36b1d8d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=c3fc2ccc4c027af721e826911b6a20f1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12763?cHash=8d177b2131755da66cf261e74f9e7d73
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
https://mailing.nordlb.de/-link2/18748/6379/5/5/5393/t0GPJmhf/Irl2bGWBr4/0
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12975?cHash=03d45fa8123b81f6ae9ab0711dd5541d
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Ansprechpartner in der NORD/LB
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.

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

+49 172 354 8977
frederik.kunze@nordlb.de
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Lukas Kiihne
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+49 176 152 90932
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alexander.grenner@nordlb.de

Sales
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Origination & Syndicate
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Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515
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+49 152 090 24094
norman.rudschuck@nordlb.de
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Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

+49 176 152 89759
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Tobias Cordes
SSA/Public Issuers
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Trading

Covereds/SSA
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Governments
Lander/Regionen

Frequent Issuers

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management
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Offentliche Kunden

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

+49 511 9818-9660
+49 511 9818-9660
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+49 511 361-4003
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Présentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehérde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einversténdnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

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

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiurr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir 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 ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Gberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhilt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER
AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
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 Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

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 dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behtrden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRBnahme umsetzt, erstellt und enthéalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir 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 fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwadhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information 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 Bedirfnisse, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tiber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
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 Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

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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