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Marktiberblick
Covered Bonds

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

Primarmarkt: Emissionen ordnen sich im Reiverschlussverfahren ein

Wie wir bereits berichteten, lief der Primarmarkt 2025 vergleichsweise spat an. Auch wenn
wir bereits Ende 2024 von einer grundsatzlich vorsichtigen Gangart der Emittenten fir die
ersten Handelstage im neuen Jahr ausgegangen waren, musste auch schon damals hervor-
gehoben werden, dass , Kalendereffekte” flir den spateren Start eine Mitverantwortung
tragen werden. In der Konsequenz dauerte es bis zum 07. Januar bis die ersten Mandatie-
rungen zu verzeichnen waren. In der Folge waren es die LBBW und die Credit Agricole Italia
(CA Iltalia) welche am 08. Januar den Markt schlieBlich eréffneten. Die LBBW wahlte fir
ihren Hypothekenpfandbrief (EUR-Benchmark; 5,1y) mit ms +40/42bp WPIR eine klare
Kommunikationsstrategie mit Blick auf das avisierte Pricing. Zum Ende der Vermarktung
summierten sich die Blicher insgesamt auf EUR 5,7 Mrd., wahrend die Size bei EUR 1 Mrd.
festgeschrieben wurde. Der finale Spread lag am unteren Ende der kommunizierten Span-
ne, was die Frage einer zu defensiven Vermarktung aufwirft. Allerdings darf nicht ignoriert
werden, dass sich der Markt seit November im Dornrdschenschlaf befand. Fiir die Bench-
mark der CA lItalia (exp. EUR 750 Mio.; 9,1y) startete die Vermarktungsphase bei ms +100-
105bp area. Der finale Reoffer-Spread fiir den Deal mit einer Size von EUR 1 Mrd. lag deut-
lich tiefer bei ms +88bp und konnte ebenfalls grofRes Investoreninteresse generieren (Bid-
to-cover-Ratio: 6,4x). Die erste griine EUR-Benchmark in 2025 platzierte am Folgetag die
NORD/LB (EUR 1 Mrd.; 3,8y) bei ms +33bp (Guidance: ms +38bp area; Bid-to-cover-Ratio:
4,0x). Noch am Freitag ging CAFFIL aus Frankreich mit einer EUR-Benchmark Uber lange
acht Jahre auf ihre Investoren zu. Die Blicher wurden zur Wiedereréffnung des franzosi-
schen Primarmarkts bei bei ms +78bp area gedffnet. Das finale Pricing lag bei ms +69bp,
bei einem Volumen von EUR 1,25 Mrd. (Bid-to-cover-Ratio: 3,4x). Den Start in die neue
Handelswoche gaben die Erste Bank (AT) sowie die Commerzbank (DE). Die Osterreicher
platzierten ihre EUR-Benchmark (EUR 1 Mrd.; 7,3y) bei ms +52bp (Guidance: ms +60bp
area; Bid-to-cover-Ratio: 4,5x), wahrend die Commerzbank fiir ihre kurzen finf Jahre eine
Size von EUR 1 Mrd. (Bid-to-cover-Ratio: 3,6x) wahlte. Der finale Spread lag bei ms +36bp
und damit sieben Basispunkte unterhalb der anfdnglichen Preisvorstellungen (Guidance:
ms +43bp area). Am gestrigen Dienstag ging schlieflich mit der franzésischen CCF SFH
(Ticker: CCFSFH) eine Emittentin an den Start, deren Covered Bond-Programm wir im
Rahmen der Vorstellung der Groupe CCF (Credit Commercial de France) vor wenigen Wo-
chen im Rahmen eines Fokusartikels ausfiihrlich vorgestellt haben (vgl. Weekly vom 11.
Dezember 2024 sowie Issuer View vom 13. Januar). CCF platzierte schlieRlich EUR 1 Mrd.
bei ms +58bp (Guidance: ms +65bp area; Bid-to-cover-Ratio: 3,0x). Zusammenfassend ldsst
sich nach den vergangenen fiinf Handelstagen durchaus konstatieren, dass der Primar-
markt in die Gange kommt. Anstatt aber ein in den ersten Handelstagen eines neuen Jah-
res nicht ungewdhnliches ,Gedrangel” fir die besten Positionen festzustellen, wiirden wir
eher von einem ReiRverschlussverfahren sprechen. Auffillig ist bei den insgesamt sieben
neuplatzierten Covered Bonds durchaus die jeweilige DealgroRe. Alle Transaktionen wie-
sen eine Size von mindestens EUR 1 Mrd. auf, wobei langst nicht alle Syndikate im Vorfeld
ein entsprechendes Volumen ankiindigten. Wir sehen dies als klare Indikation fiir ein kon-
struktives Marktumfeld an — vielleicht fiir einige sogar als Uberraschung.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12983?cHash=11047b6d271da117650aef09325f3449
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12983?cHash=11047b6d271da117650aef09325f3449
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13036?cHash=3a0c7eb0b5318998b4d04c51e32fffb8
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Issuer

CCF SFH
Commerzbank
Erste Group Bank
CAFFIL

NORD/LB

Credit Agricole Italia
LBBW

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
FR 14.01. FRO0O1400WR23 5.3y 1.00bn  ms +58bp -/Aaa/- -
DE 13.01. DE000CZ45ZB8 4.9y 1.25bn  ms +36bp -/ Aaa/-

AT 13.01. ATOOOOA3HNOS8 7.3y 1.00bn  ms +52bp -/Aaa/-
FR 10.01. FRO01400WO083 8.5y 1.25bn  ms +69bp -/ Aaa/-
DE 09.01. DEOOONLB5AA6 3.8y 1.00bn  ms +33bp -/Aaa/- X
IT 08.01.  IT0005631491 9.1y  1.00bn  ms+88bp -/ Aa3/-
DE 08.01. DEOOOLB4W647 5.1y 1.00bn  ms +40bp -/Aaa /-

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

Exkurs Primarmarkt: Pricing von EUR-Benchmarks innerhalb von ,Govies”

Zu einem konstruktiven Marktumfeld passt auch, dass die bisher angezeigte Nachfrage am
Primarmarkt augenscheinlich Sorgen im Hinblick auf Exekutionsrisiken, die flir Covered
Bond-Transaktionen im Kontext einer Relative Value-Betrachtung aufkommen kdénnten,
zumindest etwas beiseiteschiebt. Wir mochten den jlingsten CAFFIL-Deal zum Anlass neh-
men, diesen Gedanken noch einmal separat aufzugreifen. Die EUR-Benchmark wurde beim
finalen Spread (ms +69bp; NIP: +Obp) rechnerisch immerhin um acht Basispunkte innerhalb
vergleichbarer OATs gepreist. Dass Covered Bonds unter die Sovereign Kurve ,rutschen”,
ist in einigen Jurisdiktionen mittlerweile alles andere als untiblich, wahrend diese Beobach-
tung fur das Gros u.E. weiterhin als Ausnahmeerscheinung anzusehen ist. In Frankreich hat
die Debatte um die fiskalische bzw. politische Lage den , Govies” zugesetzt, ohne dass der
Covered Bond-Markt diese Bewegung 1:1 nachempfunden hat. Die Primarmarkttransakti-
on von CAFFIL bestétigt diese Sekunddarmarktbeobachtung nunmehr. Eine kritische GroR3e
in diesem Kontext ist wenig Gberraschend das tatsachliche Investoreninteresse bei diesem
(relativen) Spreadniveau. Wahrend fir Treasury-Accounts eine Neuemission unterhalb der
OATs weniger attraktiv erschienen haben mag, konnte die geringere Nachfrage aus dieser
Investorengruppe offenkundig mehr als Gberkompensiert werden. Investoren mit einem
starkeren Fokus auf die absolute Rendite, wie Real Money- und auch ,,Credit“-Investoren
zeigten sich bei der CAFFIL-Transaktion vermehrt im Orderbuch. Insgesamt reiht sich der
Deal in ein sehr konstruktives Umfeld zum Jahresstart ein, gepragt von hoher Nachfrage
und hohen Uberzeichnungsquoten, was es auch CAFFIL ermdglichte mit ihrem Covered
Bond innerhalb der OATs zu preisen. Dieser Umstand sollte unserer Meinung nach aber
eher auf einzelne Deals begrenzt bleiben und sich, im Kontrast zu Jurisdiktionen wie Italien,
nicht zum Normalzustand aufschwingen.

Sekundarmarkt: Orderbiicher sorgen fiir konstruktives Umfeld fiir die frische Ware

Auch wenn der Jahresstart aus vorgenannten Griinden in 2025 verzogert erfolgte, weist
der diesjahrige Primarmarkt durchaus das fiir den Januar Ubliche Muster bei einigen Kenn-
zahlen der Emissionsstatistik auf, die gewdhnlich auch auf die Sekundarmarktperformance
durchschlagen. Dies gilt insbesondere mit Blick auf die Uberzeichnungsquoten und — damit
einhergehend — zunachst auch in Bezug auf die Neuemissionspramien. Letztere schmolzen
aber bereits bei den jlingsten Deals spirbar ab, wahrend die Bid-to-cover-Ratios ein erhoh-
tes Niveau halten konnten. Die Uberhangnachfrage bzw. zumindest das hohe Interesse an
den Primarmarkttransaktionen schlug und schléagt in der Folge weiterhin auf den Sekun-
darmarkt durch. Dabei muss aber durchaus zwischen den einzelnen Transaktionen diffe-
renziert werden. Vor allem diejenigen Deals, die mit hohen NIPs platziert wurden und/oder
bereits bei der Guidance ,,generds” starteten, konnten im Sekundarmarkt performen. An-
derseits prasentierten sich die Erste Bank sowie die Commerzbank, beide mit einer negati-
ven NIP (jeweils -1bp), im Handel bisher stabil.
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Dynamik abseits der Covered Bond-Markte fiir EUR-Benchmarks

Neben dem bereits erwdhnten etwas ruhigeren Start ins neue Jahr auf dem Primarmarkt
fiir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat, ging es sowohl bei den ,,Seniors” als auch in
den verschiedenen , Fremdwadhrungsmarkten® zunachst splirbar aktiver zu. Die Beweg-
griinde auf Emittentenebene fiir die Wahl eines ,anderen Formats” sind breit gefachert.
Zudem darf insbesondere im Hinblick auf die Transaktionen abseits des Euro noch nicht als
gesichert angesehen werden, dass diese Dynamik zu Lasten der EUR-Benchmarks gehen
muss. Gleichwohl erscheint es uns als relevant, diese Teilmarkte im Blick zu behalten. Ne-
ben einigen offentlich platzierten Emissionen skandinavischer Banken in NOK, kamen zum
Jahresstart schlieRlich auch zahlreiche Deals in weiteren Wahrungen hinzu. Darunter die
Credit Agricole Next Bank Suisse (Dual Tranche Uber jeweils CHF 100 Mio.). Ebenfalls fur
eine Emission in CHF und in Form einer Dual Tranche entschied sich auch CFF aus Frank-
reich. Noch wesentlich dynamischer prasentierte sich hingegen der Markt fiir GBP-
Benchmarks. Hier ging neben zwei UK-Emittenten (Coventry BS und Nationwide BS) auch
Federation des Caisses Desjardins du Quebec (CCDJ) aus Kanada auf die Investoren zu. Das
Gesamtvolumen fiir die drei GBP-Emissionen ldsst sich in 2025 bisher auf immerhin
GBP 2,2 Mrd. beziffern. Anekdotisch ldsst sich unseres Erachtens zudem durchaus konsta-
tieren, dass auch fir Non-UK-Emittenten ein attraktives Pricing in diesem Teilmarkt mog-
lich ist. Dies kommt auch bei der relativen Betrachtung der CCDJ-Transaktion gegeniber
den Deals der UK-Emittenten zum Ausdruck. Auch das USD-Segment kam 2025 bereits aus
den Startléchern. Wenig Uberraschend 6ffnete eine Kanadierin diesen Markt. Die Canadian
Imperial Bank of Commerce (CIBC; Ticker: CM) trat als Erste in 2025 an den Markt und
platzierte bereits am 07. Januar erfolgreich USD 1,5 Mrd. bei den Investoren. Aus Down
Under zeigte sich am 13. Januar die Commonwealth Bank of Australia (Ticker: CBAAU) am
Primarmarkt. Beide Deals weisen eine anfangliche Restlaufzeit von fiinf Jahren auf und
rangieren damit eher am ,langen Ende” fiir Covered Bonds im USD-Benchmarkformat.

Danmarks Skibskredit: Neue regulatorische Einordnung nach S&P-Heraufstufung

Die Ratingexperten von S&P haben jlingst das Rating des Covered Bond-Programms der
Danmarks Skibskredit (DK) um zwei Notches von A auf AA- angehoben. Ursachlich fur die-
ses Upgrade seien die verdnderten Einstufungen der systemischen Relevanz von mit Schif-
fen besicherten Covered Bonds in Danemark sowie die Unterstlitzungswahrscheinlichkeit
durch den danischen Staat. Beide Faktoren wurden von den Ratingexperten von ,,modera-
te” auf ,,strong” angehoben, was in einem Anstieg des Covered Bond-Ratings um zwei Not-
ches resultiert. Der Deckungsstock der Danmarks Skibskredit beseht primar aus erstrangig
besicherten Schiffskrediten und wird um liquide Ersatzdeckungswerte erganzt. Mit drei
ausstehenden Covered Bonds im EUR-Benchmarksegment ist die Bank eine von zwei akti-
ven Emittenten von mit Schiffen besicherten Covered Bonds in diesem Marktsegment.
Neben der Danmarks Skibskredit verfligt nur die Hamburg Commercial Bank Uber einen
ausstehenden Schiffspfandbrief im EUR-Benchmarksegment. Zuletzt war die Danmarks
Skibskredit im Oktober 2023 mit einem Covered Bond (3,0y) am Markt aktiv und konnte
erfolgreich frische Ware im Volumen von EUR 500 Mio. platzieren. Ausfihrlichere Informa-
tionen zur Emittentin sowie zum Cover Pool lassen sich auch dem NORD/LB Issuer Guide
Covered Bonds 2024 entnehmen. Im Kontext der regulatorischen Behandlung hat nach
unserer Einschatzung eine Neueinordung zu erfolgen. Die Zugehdrigkeit zum ,,Credit Quali-
ty Step 1“ (CQS 1) mindet fir die Covered Bonds in einem Risikogewicht gemaR CRR in
Hohe von 10%. AulRerdem ist fir EUR-Benchmarktranskationen nunmehr nach unserer
Einschatzung eine Level 1-Klassifizierung im Sinne der LCR-Verordnung moglich.



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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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Aktuellste Pressemitteilungen zu den deutschen 6ffentlichen Schulden

Die 6ffentlichen Schulden sind in Q3/2024 im Vergleich zum Jahresende 2023 erneut ge-
stiegen: Der Offentliche Gesamthaushalt (Bund, Lidnder, Gemeinden und Gemeindever-
bdnde sowie Sozialversicherung einschliellich aller Extrahaushalte) war beim nicht-
offentlichen Bereich (Kreditinstitute sowie sonstiger inlandischer und auslandischer Be-
reich, z.B. private Unternehmen im In- und Ausland) zum Quartalsende mit EUR 2.488,6
Mrd. verschuldet. Wie das Statistische Bundesamt (Destatis) auf Basis vorlaufiger Ergebnis-
se weiter mitteilte, stieg die 6ffentliche Verschuldung zum Ende des Ill. Quartals damit
gegeniiber dem Jahresende 2023 um +1,8% bzw. EUR +43,5 Mrd. Gegeniber dem II. Quar-
tal 2024 nahm der Schuldenstand laut Pressemitteilung um +1,2% respektive EUR +28,5
Mrd. zu. Die Verbindlichkeiten des Bundes stiegen gegeniiber dem Jahresende 2023 um
+1,3% bzw. EUR +22,8 Mrd. Dabei sank die Verschuldung des Sondervermégens ,Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds Corona” um -24%, wahrend das Sondervermogen ,Bundes-
wehr” einen Schuldenanstieg um +166,7% verzeichnete. Im Vergleich zum vorangegange-
nen Quartal notierte der Schuldenstand des Bundes ebenfalls +1,3% hoher. Die deutschen
Linder waren Ende Q3/2024 mit EUR 606,1 Mrd. verschuldet, dies entsprach einem An-
stieg um +2% respektive EUR +11,9 Mrd. gegenliber dem Jahresende 2023. Die starksten
prozentualen Schuldenanstiege wurden fiir Mecklenburg-Vorpommern (+13%), Rheinland-
Pfalz (+10,6%), Berlin (+8,1%) und Hessen (+7,9%) ermittelt. In Mecklenburg-Vorpommern
seien dabei auslaufende Kredite beim 6ffentlichen Bereich liber den Kapitalmarkt (nicht-
offentlicher Bereich) teilweise refinanziert worden. Der Schuldenanstieg in Rheinland-Pfalz
sei im Wesentlichen dadurch begriindet, dass im Rahmen des Programms ,Partnerschaft
zur Entschuldung der Kommunen in Rheinland-Pfalz (PEK-RP) zum 30. September 2024
insgesamt EUR 1,1 Mrd. an kommunalen Kassenkrediten vom Land Gbernommen wurden.
Dadurch sank im Gegenzug die Verschuldung der Gemeinden in Rheinland-Pfalz. Schulden-
rickgange auf Landerebene konnten indes nur fiir vier Sub-Sovereigns registriert werden,
darunter Niedersachsen (-2,5%) und Hamburg (-2,1%). Der Trend hinsichtlich der Aufnah-
me von Verbindlichkeiten Uber Kassenkredite blieb auf Lidnderebene hinweg weiterhin
ricklaufig. Auch bei den Gemeinden und Gemeindeverbdnden nahm die Verschuldung per
Q3/2024 gegenuber dem Jahresende 2023 zu: Sie stieg um aggregiert +5,6% respektive
EUR 48,7 Mrd. auf nunmehr EUR 163,4 Mrd. an. Den hdchsten prozentualen Schuldenan-
stieg wiesen dabei die Kommunen in Mecklenburg-Vorpommern (+12,3%) auf, gefolgt von
Sachsen (+11,8%). Nachrichtlich: Die Sozialversicherung wies per Q3/2024 einen Schulden-
stand i.H.v. EUR 40,3 Mio. aus, was einen Rickgang um EUR -0,7 Mio. (-1,7%) gegenlber
dem Jahresende 2023 bedeutete.

Finnvera: EMTN-Programm im Volumen vergréRert

Der finnische Exportfinanzierer Finnvera (Ticker: FINNVE) hat am 20. Dezember eine Auf-
stockung seines bestehenden EMTN-Programms i.H.v. EUR +2 Mrd. durchgeflhrt. Das Vo-
lumen des Anleiheprogramms belduft sich somit nunmehr auf EUR 17 Mrd. Bereits am
19. Dezember hat der finnische Staat als Eigentlimer seine explizite Garantie fiir die Ver-
bindlichkeiten der Agency erneut bestatigt. Flir weitere Informationen verweisen wir auf
unseren NORD/LB Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024.



https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/12/PD24_482_713.html
https://www.finnvera.fi/eng/file-download/download/public/7203
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12603?cHash=523ab6821fd3a0a85a1daf2599bae82b
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Der Bund und eine Hansestadt bitten an die Urne

2025 sind die Burgerinnen und Birger auf Landerebene lediglich in der Freien und Hanse-
stadt Hamburg dazu aufgerufen, neue Abgeordnete fiir die Biirgerschaft des Stadtstaates
zu wahlen. In Hamburg regiert derzeit eine Koalition aus SPD und Griinen unter der Fih-
rung des sozialdemokratischen Ersten Blirgermeisters Peter Tschentscher. Nach aktuellen
Meinungsumfragen ist davon auszugehen, dass die beiden regierenden Parteien auch nach
den nachsten Bilirgerschaftswahlen am 02. Marz 2025 die Mehrheit der Stimmen auf sich
vereinen und weiterhin gemeinsam die , Landes“regierung stellen werden. Das Wahljahr in
Deutschland beginnt jedoch aufRerplanmaRig im ganzen Land: Nach der verlorenen Ver-
trauensfrage im Bundestag am 16. Dezember 2024, hat der noch amtierende Bundeskanz-
ler Olaf Scholz (SPD) dem Bundesprasidenten im Anschluss die Auflosung des Parlaments
vorgeschlagen. Das deutsche Staatsoberhaupt entschied sodann, dem Wunsch des Regie-
rungschefs nachzukommen. Folglich wurde der Bundestag aufgeldst und Neuwahlen fir
den 23. Februar angesetzt. Als urspriinglicher Wahltermin fiir den 21. Deutschen Bundes-
tag war urspringlich der 28. September vorgesehen, die aktuelle Legislaturperiode endet
somit gut ein halbes Jahr bevor ohnehin ein neues deutsches Parlament bestimmt werden
sollte. Sie kennen ja unsere Haltung — so wenig politische Themen wie moglich, so viel Ein-
ordnung wie notig: Sollten sich die jingsten Umfragen bewahrheiten, erwarten wir zdhe
Koalitionsverhandlungen und eine moglicherweise langwierige Regierungsbildung. Dabei
sind die Probleme und Herausforderungen, vor denen Deutschland wirtschaftlich und poli-
tisch aktuell steht, so grol? wie selten und bediirfen einer zeitnahen und nachhaltigen L6-
sung. Wie passend, dass Donald Trump bereits vor seiner Amtseinfiihrung als kiinftiger US-
Prasident nun 5% vom BIP als Verteidigungsausgaben aller NATO-Staaten fordert. So sollte
ganz oben auf der Agenda einer zukiinftigen Regierung die Aufstellung eines Bundeshaus-
haltes fur 2025 stehen, denn die Ampel-Koalition konnte sich vor ihrem Auseinanderbre-
chen im vergangenen November auf keinen entsprechenden Etat einigen. Dariiber hinaus
wird es auch interessant sein zu beobachten, ob und wie eine Reform der Schuldenbremse
auf den Weg gebracht wird.

Voraussichtliche Termine fiir die ndchsten Landtagswahlen (und Turnus)

Baden-Wiirttemberg Frihjahr 2026 5 Jahre
Bayern Herbst 2028 5 Jahre
Berlin Herbst 2026 5 Jahre
Brandenburg Herbst 2029 5 Jahre
Bremen Frihjahr 2027 4 Jahre
Hamburg 02. Médrz 2025 5 Jahre
Hessen Herbst 2028 5 Jahre
Mecklenburg-Vorpommern Herbst 2026 5 Jahre
Niedersachsen Herbst 2027 5 Jahre
Nordrhein-Westfalen Frihjahr 2027 5 Jahre
Rheinland-Pfalz Frihjahr 2026 5 Jahre
Saarland Frihjahr 2027 5 Jahre
Sachsen Herbst 2029 5 Jahre
Sachsen-Anhalt Sommer 2026 5 Jahre
Schleswig-Holstein Frihjahr 2027 5 Jahre
Thiringen Herbst 2029 5 Jahre

Quelle: Bundesrat, NORD/LB Floor Research


https://www.bundesrat.de/DE/termine/wahl-termine/wahl-termine.html
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Gebremstes Wachstum: Berliner Wirtschaft in unruhigen Zeiten

Die Haufung von Krisen und Unsicherheiten sowie die konjunkturelle Stagnation auf Bun-
desebene war auch in Berlin (Ticker: BERGER) deutlich spirbar. Im Jahr 2024 kdnnte insge-
samt ein schwacheres Wirtschaftswachstum i.H.v. +1,3% erreicht werden, nach +1,6% im
Vorjahr. Dies geht aus einer aktuellen Studie der Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB) her-
vor. Fir die deutsche Wirtschaft mlsse unter dem Strich mit einem weiteren Riickgang um
-0,2% gerechnet werden, nach -0,3% in 2023. Fiir die Bundeshauptstadt erwarten die
Volkswirte des Forderinstituts flir 2025 indes eine leichte Beschleunigung der Wirtschafts-
leistung auf +1,5%. Wesentlicher Treiber der konjunkturellen Entwicklung im noch jungen
Jahr dirften nach Abgaben der IBB die Dienstleistungsbereiche sein. So habe der Um-
satzindex fur die wichtigen unternehmensnahen Dienstleistungsbereiche sein Wachstums-
tief im Juni Gberwunden und stiinde zuletzt bei +5,1% gegeniliber dem Vorjahresver-
gleichszeitraum (Deutschland: -0,4%). Insbesondere die Branche Information & Kommuni-
kation hatte in den ersten neun Monaten ein kraftiges Wachstum von +7,4% verzeichnet.
Auch der Bereich sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen habe mit +12,7% deutlich zuge-
legt. Jedoch wiirde auch hier die Beschaftigung zunehmend unter Druck geraten. Zuletzt
sei die Zahl der Arbeitsplatze in den Berliner Dienstleistungsbereichen um -0,5% gesunken
(Deutschland: -0,8%). Positiv vermerkt werden kdénne jedoch, dass der Berliner Arbeits-
markt in dieser wirtschaftlichen Abbremsphase zwar deutlich an Dynamik verloren habe,
aber nicht vollig eingebrochen sei. So lage die Zahl offener Stellen im November mit 21.433
rund +5,8% Uiber dem Vorjahresmonat. Im Vergleich zu September 2023 seien 3.099 zu-
satzliche Arbeitsplatze entstanden. Der demografische Wandel und der akute Fachkrafte-
mangel wiirden derzeit groBere Freisetzungen von qualifizierten Mitarbeitern verhindern
und den Arbeitsmarkt stiitzen, so die Volkswirte der IBB.

Bremen startet Initiative zur Reform der Schuldenbremse

Vor dem Hintergrund eines massiven Investitionsbedarfs in den kommenden Jahren, wel-
cher sich nach Schatzungen bundesweit auf bis zu EUR 600 Mrd. belaufen soll und trotz
Haushaltsdisziplin nicht aus den Etats von Bund, Landern und Kommunen zu stemmen sei,
pladierte Bjorn Fecker, Finanzsenator der Freien Hansestadt Bremen (Ticker: BREMEN), im
Bundesrat fiir eine moderate Reform der Schuldenbremse. Die Initiative der Hansestadt
sieht im Kern vor, den Verschuldungsspielraum fir sachgerecht abgegrenzte Investitionen
zu erhohen. Die Kreditaufnahme solle dabei nach MalRgabe der europarechtlichen Vorga-
ben auch weiterhin begrenzt bleiben. Da die Liander einen GroRteil der Investitionen
stemmen missten, sollen sie innerhalb einer engen Obergrenze einen sachgerechten Teil
der Kredite aufnehmen dirfen. Schulden fir konsumtive Ausgaben blieben tabu. AuRer-
dem setze Bremen sich dafir ein, die Ausnahmeregelung des Grundgesetzes fir aullerge-
wohnliche Notsituationen so anzupassen, dass die Handlungsfahigkeit des Staates auch
nach der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts vom 15. November 2023 jederzeit
gewahrleistet und jahreslibergreifende Ausgabenprogramme in Krisen moglich seien. Nicht
zuletzt solle die Einrichtung eines grundgesetzlich abgesicherten Sondervermdgens gepruft
werden, welches insbesondere unabweisbaren Finanzbedarfen zur Bewaltigung der Klima-
krise dienen soll. ,,Unsere Initiative ist kein Einfallstor fiir eine neue Schuldenpolitik. Die
Tragfahigkeit der Schulden muss nach europarechtlichen Vorgaben weiterhin gewahrleis-
tet bleiben. Deutschland kann seinen Verschuldungsspielraum erhéhen. Dieser zusatzliche
Spielraum muss fiir die notwendigen Investitionen genutzt und sachgerecht zwischen Bund
und Landern verteilt werden. Eine moderate Reform der Schuldenbremse sichert unseren
Wohlstand“, so der Bremer Finanzsenator.
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Issuer
EDC

EU

IDF
AGFRNC
SAARLD
IBRD
RHIPAL
BERGER
JFM
RENTEN
EIB
NRW
ASIA

Country
CA
SNAT
FR
FR
DE
SNAT
DE
DE
Other
DE
SNAT
DE
SNAT

Primarmarkt

Der traditionell emissionsstarke Januar macht auch in diesem Jahr seinem Ruf alle Ehre. In
der vergangenen Handelswoche konnten wir stolze 13 Neuemissionen auf den Bildschir-
men beobachten, wobei insgesamt ein Volumen i.H.v. EUR 27,5 Mrd. am Markt platziert
wurde. Den Anfang machte die Asian Development Bank (Ticker: ASIA) mit EUR 1,75 Mrd.
im siebenjahrigen Laufzeitsegment zu ms +38bp. Aus dem Segment der Supranationals
folgten darlber hinaus die European Investment Bank (Ticker: EIB) mit einem frischen
Climate Awareness Bond (CAB) i.H.v. EUR 5 Mrd. (10y) zu ms +45bp, die Weltbank-Gruppe
in Form der International Bank for Reconstruction & Development (Ticker: IBRD) mit einem
EUR 3 Mrd. schweren Sustainable Development Bond (10y) zu ms +47bp sowie die Europa-
ische Union (Ticker: EU) mit EUR 6 Mrd. bei drei Jahren Laufzeit zu ms +17bp. Deutsche
Lander zeigten sich ebenfalls sehr aktiv am Primarmarkt: Auf die geplante Benchmark des
Landes Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) hatten wir bereits in unserer letzten Ausgabe
hingewiesen. Die Anleihe im finfjdhrigen Laufzeitsegment und einem Volumen i.H.v. EUR 2
Mrd. wurde sodann zu ms +29bp geprintet. Es folgte das Land Berlin (Ticker: BERGER) mit
frischen EUR 1,5 Mrd. (7y) zu final ms +33bp. Auch Rheinland-Pfalz (Ticker: RHIPAL) machte
Nagel mit Kopfen: EUR 1,25 Mrd. (2y) kamen zu ms +10bp, wobei EUR 350 Mio. vom Sub-
Sovereign einbehalten wurden. Das Saarland (Ticker: SAARLD) komplettierte das Quartett
und emittierte am vergangenen Montag EUR 500 Mio. (10y) zu ms +42bp. Auch ein deut-
sches Forderinstitut zeigte sich mit der ersten Neuemission des Jahres: Die Landwirtschaft-
liche Rentenbank (Ticker: RENTEN) sammelte EUR 750 Mio. (8y) zu ms +32bp ein. Werfen
wir einen Blick nach Frankreich: Zu Beginn der Woche kam die Entwicklungsférderbank
Agence Francaise de Développement (Ticker: AGFRNC) mit einer Nachhaltigkeitsanleihe
auf die Bildschirme: EUR 2 Mrd. (10y) wechselten final zu OAT +21bp (entspricht circa
ms +103bp) in die entsprechenden Depots. Am gestrigen Dienstag folgte die Region lle-de-
France (Ticker: IDF) mit EUR 1 Mrd. (10y) im griinen Format, welche zu OAT +18bp (ent-
spricht circa ms +101bp) eingesammelt wurden. Weiterer Nachschub im ESG-Segment kam
von der Japan Finance Organization for Municipalities (Ticker: JFM). Der Kommunalfinan-
zierer emittierte EUR 500 Mio. (5y) mit griinem Label zu final ms +45bp. Jenseits des Atlan-
tiks nutze die Export Development Canada (Ticker: EDC) den EUR-Markt fur ihr Funding
und platzierte frische EUR 2,25 Mrd. (5y) zu ms +32bp. Zwei Taps haben wir ebenfalls auf
dem Notizzettel: NRW stockte seine 2054er-Anleihe um EUR 1 Mrd. zu ms +106bp auf und
auch die EU entschied sich dafiir, ihren Bond im identischen Falligkeitsjahr um EUR 5 Mrd.
zu ms +127bp im Volumen zu vergroRern. Neumandatierungen: KOMMUN (BMK, 8y) so-
wie BADWUR (EUR 1 Mrd., WNG, 15y).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
14.01. XS$2980930148 5.0y 2.25bn ms +32bp -/ Aaa / AAA -
14.01. EUO00A4D5QM6 3.4y 6.00bn ms +17bp AAA / Aaa / AA+ -
14.01. FRO01400WR49 10.3y 1.00bn ms +101bp AA-/ Aa3 /- X
13.01. FRO01400WPS3 10.0y 2.00bn ms +103bp AA-/ -/ AA- X
13.01. DEOOOA383Uz5 10.0y 0.50bn ms +42bp AAA /- /-

09.01. XS2978479298 10.0y 3.00bn ms +47bp AAAu / Aaa / AAA X
09.01. DEOOORLP1577 2.0y 1.25bn ms +10bp AAA /- /- -
09.01. DEOOOA3513T6 7.0y 1.50bn ms +33bp AAA /Aal/ - -
08.01. XS2967933453 5.0y 0.50bn ms +45bp -/ AL/ A+ X
08.01. XS2977903314 8.0y 0.75bn ms +32bp AAA / Aaa / AAA -
08.01. EUOOOA3L72Y4 10.0y 5.00bn ms +45bp AAA / Aaa / AAA X
08.01. DEOOONRWOPU2 5.0y 2.00bn ms +29bp AAA / Aal/ AA

08.01. XS2974146156 7.0y 1.75bn ms +38bp AAA / Aaa / AAA -

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


https://www.eib.org/en/investor-relations/sustainable-finance/index?
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/43b360bfda1e6e5b8a094ef2ce4dff2a-0340012021/original/World-Bank-IBRD-Sustainable-Development-Bond-Framework.pdf
https://www.afd.fr/en/ressources/updated-sdg-bond-issuance-framework-afd
https://www.iledefrance.fr/sites/default/files/medias/2021/03/bond-framework-region-IDF-EN.pdf
https://www.jfm.go.jp/en/investors/bond/green_bond2.html
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Covered Bonds
Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

Autor: Lukas Kiihne

Aktuelles Moody’s ,,Covered Bond Sector Update” im Dezember vorgelegt

Die Ratingagentur Moody’s hat Ende Dezember turnusmafig ein neues ,Covered Bond
Sector Update” vorgelegt. Die Ausgabe ,,Q4/2024" bezieht sich auf alle von Moody’s be-
werteten Covered Bonds mit entsprechenden Informationen fiir das Il. Quartal 2024. Hier-
bei werden von den Ratingexperten Emissionen von insgesamt 241 Covered Bond-
Programmen aus 30 Landern mit Ratingeinschatzungen und detaillierten Ratingkennzahlen
betrachtet, was einen signifikanten Anteil des globalen Covered Bond-Markts abdeckt.
Aktuell stammen die meisten Programme aus Deutschland (40 Programme). Dahinter ran-
gieren Osterreich (26) und Spanien (22). Neun Liander mit jeweils zehn oder mehr Pro-
grammen machen insgesamt 68,9% (166 Programme) der Gesamtanzahl aus. Die verblei-
benden 31,1% (75 Programme) verteilen sich auf 21 Jurisdiktionen mit acht oder weniger
Programmen. Der liberwiegende Teil der von Moody’s bewerteten Programme ist hypo-
thekarisch besichert (201; 83,4%). Des Weiteren bewertet die Agentur 38 6ffentliche Pro-
gramme (15,8%) aus neun Lindern. Diese verteilen sich zum Uberwiegenden Teil auf die
Jurisdiktionen Deutschland (12 Programme), Osterreich (9), Spanien (6) sowie Frankreich
(4). Hinzu kommen jeweils ein Schiffspfandbriefprogramm und eines in der Kategorie , An-
dere” aus Deutschland. Wir mochten den heutigen Artikel unserer Wochenpublikation wie
gewohnt dafir zum Anlass nehmen, um etwas genauer auf eine Auswahl verschiedener
Kennziffern einzugehen. Dies erscheint nicht zuletzt deshalb sinnvoll, weil Moody’s bei
Covered Bond-Ratings die groRte Marktabdeckung erreicht.

Mortgageprogramme aus EUR-Benchmarkjurisdiktionen im Fokus

Mit Blick auf das Ratinguniversum von Moody‘s liegt der Fokus klar auf Mortgagepro-
grammen. Diese sind nahezu vollstandig in EUR-Benchmarkjurisdiktionen zu verorten. Le-
diglich aus Griechenland (4 Programme), Ungarn (2), der Tiirkei (1) und Zypern (1) ver-
zeichnen wir derzeit keine ausstehenden Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat. Im
Folgenden fokussieren wir uns auf jene hypothekarisch besicherten Programme, die aus
EUR-Benchmarkjurisdiktionen heraus aufgesetzt wurden. Allerdings miissen aus diesen
nicht zwingend EUR-Benchmarks emittiert worden sein.

Uberwiegender Anteil der Mortgageprogramme mit wohnwirtschaftlichem Charakter
Durchschnittlich 83,8% der Deckungswerte der einzelnen von Moody’s gerateten Pro-
gramme weisen wohnwirtschaftliche Assets auf. Im Gesamtverhaltnis enthalten Deckungs-
stécke aus Deutschland (36,6%), Osterreich (28,1%), Tschechien (13,8%) und Spanien
(7,9%) einen relativ hohen Anteil an gewerblichen Assets. Daneben verfiigen Deutschland
(15,1%), die Schweiz (13,2%), Osterreich (10,6%) und Schweden (8,0%) zudem iiber nen-
nenswerte Anteile an Multi-Family-Assets. Bis auf die vorgenannten Lander sowie Frank-
reich (89,5%) und Norwegen (83,5%) verfiigen die Programme aller verbleibenden Jurisdik-
tionen Uber einen Anteil von wohnwirtschaftlichen Assets in den Deckungsstécken von
mindestens 92%. Lediglich die beiden Programme aus Luxemburg enthalten jeweils keine
hypothekarischen Vermogenswerte.
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Anzahl der Programme mit Moody’s-Rating Struktur der Deckungsstécke (Mortgageprogramme)
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Deckungsstockqualitdat mithilfe von Collateral Score bestimmt

Der Moody’s Collateral Score wird von uns als eine der bedeutendsten Kennzahlen zur
Betrachtung der Deckungsstockqualitdt herangezogen. Hierbei impliziert ein niedrigerer
Wert eher eine hohere Qualitat der Deckungswerte. Im Detail misst der Score den Grad
der Bonitatsverschlechterung der Vermogenswerte im Deckungsstock in Verbindung mit
dem theoretisch hochstmoglichen Rating in dem jeweiligen Land. Hierbei erachten wir es
als addquat, die Collateral Scores auch programm- bzw. jurisdiktionsiibergreifend zu ver-
gleichen, auch wenn dabei einige spezifische Besonderheiten zu bericksichtigen sind. So
sieht Moody’s bei den Mortgageprogrammen mehrheitlich Untergrenzen des Collateral
Scores von 4% bzw. 5%. Hohere Untergrenzen weisen insbesondere ,kleinere” Covered
Bond-Jurisdiktionen wie Island (13,3%), die Tiirkei (10,4%), Griechenland und Zypern (je-
weils 10%) auf. Mit Ausnahme von Japan, wo aufgrund der RMBS-Struktur der jeweiligen
Programme, sogar ein Collateral Scores von 0% angesetzt wird, steht nur in den Niederlan-
den (3,8%) ein Collateral Score von weniger als 4% zu Buche. Die hochsten durchschnittli-
chen Collateral Scores entfallen auf Emittenten aus Island (13,3%) sowie Deutschland
(11,4%), Griechenland und der Tiirkei (jeweils 10,4%). Deutschland und Osterreich weisen
gleichzeitig die grofSten Schwankungen um den Mittelwert auf. Wie oben bereits erwahnt,
haben Emittenten aus Deutschland und Osterreich einen vergleichsweise hohen Anteil an
gewerblichen Assets im Deckungsstock, sodass augenscheinlich eine hohe Quote gewerbli-
cher Deckungswerte mit einem hoheren Collateral Score einhergeht.

Cover Pool Losses als Indikator fiir erwartete Verluste im Deckungsstock

Zu erwartende mogliche Verluste in der Deckungsmasse nach einem so genannten
Covered Bond Anchor Event (Ausfall des Emittenten) zeigt die Moody’s-Kennzahl der Cover
Pool Losses (CPL) an. Hierbei setzt sich das Risiko aus den beiden Komponenten Marktrisi-
ko (Verluste im Deckungsstock in Folge von Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiken)
und Collateralrisiko (Verluste im Deckungsstock aufgrund der Verringerung der Kreditquali-
tat in der Deckungsmasse) zusammen. Auch hier ist wie beim Collateral Score ein im globa-
len Vergleich hohes Mals an Heterogenitat zu erkennen, welches sich nicht nur in Bezug auf
die durchschnittlichen Cover Pool Losses, sondern auch erneut mit Blick auf die Schwan-
kungsbreite der nationalen Auspragungen zeigt. Besonders gering fallen die CPLs in Nor-
wegen (9,6%), Kanada (10,2%), und Finnland (10,9%) aus; in Island (26,5%) und Tschechien
(33,7%) sind diese auf der anderen Seite dagegen recht hoch.



12 / Covered Bond & SSA View // 15. Januar 2025 NORD/I-B
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Cover Pool Losses: Refinanzierungs-, Zins- und Wahrungsrisiko am verbreitetsten

Das Verhaltnis von Collateral- und Marktrisiken an den Cover Pool Losses ist je nach Juris-
diktion durchaus sehr unterschiedlich. Wie allerdings in der Grafik oben rechts zu erkennen
ist, dominieren die Marktrisiken recht deutlich. Darunter sind diejenigen Risiken zu verste-
hen, die den Insolvenzfall des Emittenten betreffen, z.B. Refinanzierungs-, Zins- oder Wah-
rungsrisiken. Keinerlei Collateralrisiken weisen die beiden Covered Bond-Programme aus
Japan auf, da sie wie bereits erwdhnt ausschlielich RMBS-Transaktionen als Cover Assets

aufweisen.
Ubersicherung nach Land Zusammensetzung der Ubersicherung
(Mortgageprogramme) (Mortgageprogramme)
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Heterogene Spannbreiten bei Ubersicherungen

Deutliche Unterschiede zeigen sich im internationalen Vergleich auch mit Blick auf die
Ubersicherungsniveaus. Hohe durchschnittliche Ubersicherungsquoten (>100%) sind fiir
die eher kleinen Covered Bond-Jurisdiktionen Singapur, Polen, Irland oder Tschechien zu
konstatieren, welche (iber eine geringere Anzahl an gerateten Programmen verfligen. Bei
weniger Emittenten je Jurisdiktion sind tendenziell auch die Bandbreiten kleiner, allerdings
nicht immer, da Polen, aber auch besonders Deutschland liber sehr grolRe Bandbreiten
verfligen.

Committed OC als Untergrenze der Ubersicherung

Auch die Ubersicherung lasst sich in Subkomponenten unterteilen. So kann diese zum Bei-
spiel gegenlber Dritten zum Erhalt einer bestimmten Ratingbeurteilung zugesichert wor-
den sein oder auf gesetzlichen Anforderungen beruhen. Die Committed OC kann somit als
eine Art Untergrenze der Ubersicherung verstanden werden, die nicht ohne Weiteres oder
Uberhaupt nicht unterschritten werden kann bzw. darf. Im Gegensatz dazu ist die tatsachli-
che Ubersicherung unter Umstinden nur eine temporire Auspragung, welche ggf. durch
Neuemissionen und/oder Filligkeiten einer gewissen Volatilitdt unterliegt. Zusammenfas-
send wird weiterhin der groRBere Anteil der Ubersicherung auf freiwilliger Basis bereitge-
stellt, was aber durchaus auf geringere Committed OCs zurlickzufiihren sein kann. Zudem
gilt, dass ein hoher Anteil an Committed OC keineswegs immer auch eine hohe freiwillige
Ubersicherung nach sich zieht.

Ratinganhebung von Covered Bonds gegeniiber Emittentenrating durch TPl begrenzt

Das TPI-Regelwerk begrenzt das potenzielle Covered Bond-Rating auf eine bestimmte An-
zahl von Notches liber dem Emittentenrating. Moody’s verwendet hier den , Timely Pay-
ment Indicator” (TPI). Dieser schatzt ein, wie wahrscheinlich die piinktliche Bedienung der
Zahlungsverpflichtungen nach Ausfall eines Emittenten ist. Hierbei wird in sechs Stufen von
,Very High“ bis ,Very Improbable” differenziert. Uber 94% der von Moody’s gerateten
Mortgageprogramme sind den Kategorien ,Probable”, , Probable-High“ oder ,High” zuzu-
ordnen, was aus unserer Sicht stabile Werte indiziert. Die Extreme sind mit Anteilen von
0,4% (Very Improbable) fiir das Programm in Island bzw. 0,8% (Very High) fiir jeweils ein
Programm in Italien und Portugal hingegen nur sehr gering vertreten. 15 der 26 von
Moody’s abgedeckten EUR-Benchmarkjurisdiktionen verfiigen Gber Programme, die je-
weils nur iber eine einzige Auspragung des Timely Payment Indicators verfligen (Grafik:
TPl nach Land). In Deutschland (38 von 40 Programmen) und in Norwegen (9 von 16) ist
jeweils der Uberwiegende Anteil der gerateten Programme der Kategorie ,High” zuzuord-
nen.

TPI Leeway definiert Puffer mit Blick auf Herabstufungen

Neben dem TPI existiert auch noch die Kennzahl TPI Leeway, welche angibt, um wie viele
Stufen der relevante Covered Bond Anchor herabgestuft werden kann, ohne dass dies eine
Ratingverschlechterung im Sinne des TPI-Frameworks flir das Covered Bond-Programm des
Emittenten nach sich zieht. Vier (1,8%) der gerateten Programme aus Moody’s Covered
Bond-Universum verfligen (iber keinen entsprechenden Puffer, was im Falle einer Herab-
stufung des Covered Bond Anchors ein direktes Downgrade des Programms zur Folge hat-
te. Insgesamt 55 Programme (25,4%) weisen ein TPl Leeway von vier Notches auf. Aus-
schlieBlich Programme aus Deutschland (8 Programme; 3,7%) haben einen Spitzenwert
von sieben Stufen. Ein TPl Leeway von sechs Notches entfallt insgesamt auf 17 Covered
Bond-Programme, wovon 13 aus Deutschland, zwei aus Schweden und jeweils eins aus
Kanada bzw. Norwegen stammen.



14 / Covered Bond & SSA

NORD/LB

View // 15. Januar 2025

Timely Payment Indicator (TPI) TPIs nach Land
(Mortgageprogramme) (Mortgageprogramme)
45% 100%
40% 90%
35% 80%
30% 70%
25% 60%
50%
20%
40%
15%
30%
10%
20%
5 |
" — I
0% 0% [ |
R 3 R o & & L HSTUAENTEYEaE2200FEHQES Y
& & & & &
\‘\(\Q \@Q ] \oé° A
Aq‘d Q*o B Very Improbable Improbable M Probable Probable-High M High " Very High

TPI Leeways in Notches
(Mortgageprogramme)

30%
25%
20%
15%
10%

5%

TPI Leeways in Notches nach Land
(Mortgageprogramme)
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%

Is

10%

0%

Fl

wE

0 1 2 3 4 5 6 7

Quelle: Moody’s, NORD/LB Floor Research

w
=)

<<g556

w
wow

FR
GR

m0 1 m2 13 m4

o -
~ P4

5m6 m7

—
a

PT
SE
SK

SG
UK

N
2222

Fazit

Auch das aktuelle Update von Moody‘s macht mithilfe der zugrundeliegenden Daten die
vorherrschende Heterogenitat auf Jurisdiktionsebene deutlich. Besonders im Falle eines
Kreditereignisses auf Seiten der Emittenten liefern die Moody’s-Parameter nun bereits seit
einigen Jahren bedeutende Einblicke in die jeweiligen Lander. Am Beispiel Deutschlands
wird zudem die Notwendigkeit einer Differenzierung innerhalb der Jurisdiktionen ersicht-
lich. Nicht zuletzt durch die Entwicklungen in Frankreich ist im Kontext der Bewertung und
Analyse von Covered Bond-Ratings ein Blick iber die hier skizzierte Datenbasis hinaus an-
geraten. Wir erachten hier insbesondere das ,,Country Ceiling” als relevante GroRRe. Dieses
gibt das bestmogliche Covered Bond-Rating in Abhangigkeit des Sovereign-Ratings einer
Jurisdiktion an. Flr Frankreich liegt dieses derzeit bei Aaa. Das aktuelle Rating des franzosi-
schen Staats bei Moody’s betrdagt Aa2. Das Country Ceiling liegt damit um zwei Notches
Uber diesem Aa2-Rating. Fir Frankreich liegt der maximale , Aufschlag” bei fiinf Notches,
sodass noch zwei Downgrades als Puffer fiir das Covered Bond-Rating angesetzt werden.
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SSA/Public Issuers
Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2024

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

Einleitung

Wie bereits zu Beginn des vergangenen Jahres, haben wir uns auch in 2025 bewusst dazu
entschieden, einen wesentlichen Bestandteil des SSA-Segments im Rahmen unseres Jah-
resriickblicks etwas stiefmutterlich zu behandeln und diesem Thema die nétige Aufmerk-
samkeit in Form eines eigenen Artikels zu widmen. Somit legen wir in dieser Publikation
einen gesonderten Fokus auf das EUR-ESG-Segment im abgelaufenen Jahr in unserer SSA-
Abgrenzung (also ohne Staaten). Eine Studie, die die Entwicklungen am globalen ESG-
Anleihenmarkt in den Fokus riickt, haben wir zuletzt im Mai 2024 publiziert (vgl. NORD/LB
ESG Update 2024; ein Update haben wir fir dieses Jahr ebenfalls geplant). Die Daten, die
als Grundlage fiir diese Ausgabe dienen, entstammen dabei unserer hauseigenen Daten-
bank, in die wir jede EUR-BMK-Neuemission aus dem SSA-Segment einpflegen. Zur Identi-
fizierung von ESG-Anleihen greifen wir hierbei auf Felder des Finanzdatenanbieters
Bloomberg zurtick, die uns ebenfalls eine Differenzierung von Green, Social und Sustainabi-
lity Bonds ermdoglichen. Im Gesamtjahr 2024 konnten wir unter dem Strich ein Volumen
i.H.v. EUR 89,2 Mrd. an EUR-BMK-Emissionen mit ESG-Charakteristiken verzeichnen. Im
Vergleich mit den Emissionsverlaufen der vergangenen Jahre liegt dieser deutlich unter
denen der Jahre 2020 bis 2022, jedoch hoher als noch 2023. Zum Jahresende 2023 befand
sich das emittierte ESG-Volumen dabei auf einem Niveau von EUR 77,8 Mrd., im Rekord-
jahr 2021 lag der Wert zum Jahresultimo bei EUR 144 Mrd. Verglichen mit 2019 (EUR 34,9
Mrd.) stellt auch das Jahr 2024 mehr als eine Verdopplung hinsichtlich des Neuemissions-
volumens dar, was die Bedeutung und Relevanz des ESG-Segmentes sowohl flir Emittenten
als auch Investoren nach wie vor unterstreicht, wenngleich exponentielles Wachstum der
Geschichte angehort. Emissionsstarkster Monat war der Januar: Mit EUR 18,6 Mrd. lag das
Emissionsvolumen an ESG-Bonds EUR 4 Mrd. liber dem des nachststirkeren Monats Au-
gust. Insgesamt elf Neuemissionen mit ESG-Bezug wurden im Januar platziert — die vom
Volumen her grote Transaktion flhrte die EIB mit EUR 6 Mrd. (10y) durch. Das Orderbuch
der Anleihe belief sich final auf EUR 42,5 Mrd., sodass die Bid-to-cover-Ratio bei 7,1x lag.
Im Jahresverlauf kam lediglich im Dezember keine frische ESG-Ware auf den Markt.

Primarmarkt: EUR-ESG-BMK Emissionsverlauf Primarmarkt: EUR-ESG-BMK Emissionen 2024
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13028?cHash=8227c2b891f3701c49194ae186aea2f4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13028?cHash=8227c2b891f3701c49194ae186aea2f4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
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Verteilung nach ESG-Kategorien (EUR Mrd.) Orderbiicher nach ESG-Kategorien (EUR Mrd.)
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Griine Anleihen bestimmten das Neuemissionsgeschehen

Betrachten wir das bisherige ESG-Emissionsvolumen genauer: Zum Jahresende 2024 hat-
ten griine Anleihen insgesamt deutlich die Nase vorn. lhr Anteil am Gesamtvolumen betrug
51% bzw. EUR 45,7 Mrd. Sustainability Bonds machten mit 25% (EUR 22 Mrd.) einen etwas
geringeren Anteil aus. Das Social Bond-Volumen betrug indes EUR 21,5 Mrd. (24%). Im
Vergleich zum Jahr 2023 nahm somit der Anteil von Green Bonds am Gesamtmix um be-
eindruckende 11%-Punkte zu, wahrend das Sustainability- und Social-Format um 6%-
Punkte respektive 5%-Punkte abnahmen. Unter Betrachtung der Nachfrageseite in Form
der aggregierten Orderbicher ergibt sich ein noch weit ausgepragteres Bild: Hier rangieren
Green Bonds mit EUR 296,1 Mrd. (66%) und betrachtlichem Vorsprung an der Spitze, ge-
folgt von Social Bonds (EUR 86,5 Mrd.; 19%). Sustainability Bonds hingegen wiesen ein
aggregiertes Volumen von ,,nur” EUR 68,6 Mrd. (15%) auf. Im Vorjahresvergleich hat sich
die Verteilung damit sehr stark in Richtung Anleihen mit grinem Label verschoben. Wir
mochten allerdings nicht unerwahnt lassen, dass der Vergleich der Orderbiicher natiirlich
auch von den Ratings sowie der allgemeinen Beliebtheit der Emittenten getrieben war und
daher nur schwer auf eine Waage zu bringen ist. So gingen bspw. bei den Social Bonds von
den insgesamt betrachteten EUR 86,5 Mrd. allein EUR 41,1 Mrd. in die Blcher von zwei
Transaktionen der franzésischen CADES. Ahnlich sieht es bei den Green Bonds aus:
EUR 194,7 Mrd. der EUR 296,1 Mrd. gehen auf die Orderbuchvolumina von in Summe fiinf
Emissionen durch EIB, EU und KFW zurlick, welche ebenfalls bei Anleihen ohne ESG-
Charakter fast immer eine vielfache Uberzeichnung vorweisen kénnen.

Die drei ESG-Musketiere

Mit Blick auf die Emittenten sticht die bereits angesprochene EIB hervor, welche insgesamt
EUR 11 Mrd. verteilt auf zwei Climate Awareness Bonds platzierte und somit der volu-
menmalig aktivste Emittent im ESG-Segment war. Frische Ware aus dem sozialen Segment
kam indes vor allem von der CADES. Die Franzosen emittierten (iber zwei Bonds aggregiert
EUR 7 Mrd. Anleihen mit Fokus auf Nachhaltigkeit wurden indes hauptsachlich von der
IBRD platziert. Als Teil der Weltbankgruppe sammelte die multilaterale Entwicklungsbank
in Summe EUR 5,5 Mrd. am Kapitalmarkt ein. Das Volumen verteilte sich dabei auf zwei
Sustainable Development Bonds. Gegliedert nach Jurisdiktionen liegen Supras insgesamt
vorne: EUR 34,3 Mrd. wurden Uber 16 ISINs dieses Sub-Segments emittiert. Franzdsische
Emittenten belegten den zweiten Platz mit einem Volumen i.H.v. EUR 19,6 Mrd. (14
Bonds). Deutsche Agencies und Lander komplettierten das Siegertreppchen: Neun frische
Bonds im Umfang von insgesamt EUR 12,4 Mrd. gingen auf diese Emittenten zurtick.



https://www.eib.org/en/investor-relations/sustainable-finance/index
https://www.cades.fr/pdf/investisseurs/uk/Cades_Social_Bond_Framework_3sept2020.pdf
https://treasury.worldbank.org/en/about/unit/treasury/ibrd/ibrd-sustainable-development-bonds
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Verteilung nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.) Orderbiicher nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.)
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Ubersicht der Top10-Benchmarkemittenten nach ESG-Kategorie und EUR-Volumen

Green Social Sustainability
Emittent (in EUR Mrd.) Emittent (in EUR Mrd.) Emittent (in EUR Mrd.)
EIB 11,0 CADES 8,0 IBRD 5,5
EU 7,0 BNG 4,5 IDAWBG 3,5
KFW 7,0 NRWBK 1,5 NEDWBK 1,3
SOGRPR 2,0 BPIFRA 1,5 ANDAL 1,3
ASIA 1,8 WALLOO 1,5 NRW 1,3
BPIFRA 1,5 COE 1,3 FLEMSH 1,3
IDFMOB 1,5 UNEDIC 1,0 MADRID 1,0
NIB 1,3 CDEP 0,8 CDCEPS 1,0
SFILFR 1,3 IBB 0,5 BNG 1,0
NEDWBK 1,0 BYLABO 0,5 AlIB 1,0

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Megaemittent EU sorgte fiir das ESG-Highlight des Jahres

Die EU mochten wir als ESG-Emittenten gesondert hervorheben. Im Jahr 2023 war die Staa-
tengemeinschaft ohne Neuemission in diesem Marktsegment unterwegs, denn hier domi-
nierten ausschlielRlich Taps das Geschehen. Letztere waren auch 2024 ein wesentlicher Eck-
pfeiler der Fundingstrategie, allerdings wartete die EU im vergangenen Marz sodann mit
einem echten Highlight in Gestalt eines frischen NGEU Green Bonds auf. Das Orderbuch der
EUR 7 Mrd. schweren Anleihe mit 25 Jahren Laufzeit belief sich final auf EUR 86,5 Mrd. Der
Reoffer-Spread lag bei ms +80bp. Im weiteren Jahresverlauf wurde der Bond abermals um
EUR 5 Mrd. aufgestockt. Insgesamt belief sich das Tap-Volumen fiir griine EU-Anleihen 2024
auf knapp EUR 12 Mrd. Nur damit hatte die EU sogar vor der EIB im Ranking auf Platz 1 ge-
legen. Fir die unmittelbare Zukunft bleiben die Ziele der Staatengemeinschaft nach wie vor
ambitioniert: Bis Ende 2026 rechnet die EU im Rahmen ihres einheitlichen Finanzierungs-
konzeptes mit einem jahrlichen Fundingziel von circa EUR 160 Mrd. Dabei wird beabsichtigt,
rund 30% des Fundings flir NGEU anhand von Green Bonds durchzufiihren, wodurch sich
die EU zum groRten Green Bond-Emittent weltweit aufschwingen wiirde. Zum Jahresende
2024 hatte die EU EUR 68 Mrd. ausstehende griine Anleihen. Im Verhaltnis zum Gesamt-
betrag von EUR 578 Mrd. machen diese somit einen Anteil von knapp 12% am ausstehen-
den Volumen aus. Um die Green Bonds-Erlose je nach Empfangerland und Verwendungs-
zweck transparent nachverfolgbar zu gestalten, stellt die EU-Kommission mit dem NGEU
Green Bond Dashboard ein entsprechendes Tool zur Verfligung. Darliber hinaus erschien im
November 2024 erneut der NGEU Green Bonds Allocation and Impact Report.



https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://commission.europa.eu/document/download/abdee617-a078-4ee3-a3ec-20c7d32725b5_en?filename=NextGenerationEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report%202024.pdf
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Das ESG-Jahr im Sub-Sovereign-Segment

Deutsche Lander sind bereits seit geraumer Zeit wichtige Player im EUR-ESG-Segment und
konnten 2023 ein Rekordjahr hinsichtlich des Neuemissionsvolumens verzeichnen. EUR 4,9
Mrd. an frischer Ware wurden vorletztes Jahr am Markt platziert, womit das bis dato emis-
sionsstarkste Jahr 2019 (bertroffen wurde. 2024 dauerte es eine ganze Weile, bis die
deutschen Lander im ESG-Segment aktiv wurden. Dabei beschrankte sich das Primarmarkt-
geschehen auf die beiden Schwergewichte Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) und Baden-
Wirttemberg (Ticker: BADWUR), welche jeweils eine neue Anleihe im Oktober platzierten.
NRW emittierte dabei einen Sustainability Bond mit einem Neuemissionsvolumen i.H.v.
EUR 1,25 Mrd. bei flinfjahriger Laufzeit, wahrend sich BADWUR fiir eine EUR 650 Mio.
schwere griine Anleihe im zehnjdhrigen Laufzeitsegment entschied. Unter dem Strich
stand demnach ein ESG-Supply aus dem Landersegment von EUR 1,9 Mrd. zu Buche. Hier
sehen wir flr 2025 noch deutlich mehr Potenzial. Demgegeniiber haben sich im vergange-
nen Jahr erneut interessante Alternativen im Sub-Sovereign-Segment herauskristallisiert.
Allen voran seien hier die spanischen Regionen genannt: Knapp EUR 4 Mrd. verteilt auf
sechs Benchmarkemissionen platzierten die Sub-Sovereigns der iberischen Halbinsel im
Jahr 2024 am Primarmarkt. Portugiesische autonome Regionen leisteten hierzu keinen
Beitrag. Das Gros von EUR 1,6 Mrd. kam wenig Uberraschend aus der spanischen Haupt-
stadt Madrid (Ticker: MADRID), welche im griinen und nachhaltigen Format unterwegs
war. Andalusien (Ticker: ANDAL) emittierte indes zwei Sustainability Bonds mit einem Ge-
samtvolumen i.H.v. EUR 1,25 Mrd. Jeweils eine nachhaltige EUR-Benchmark von Galizien
(Ticker: JUNGAL) respektive dem Baskenland (Ticker: BASQUE) im Umfang von EUR 500
Mio. bzw. EUR 600 Mio. komplettierten das Bild. Insgesamt haben spanische Regionen seit
2017 EUR 22,4 Mrd. an Anleihen mit ESG-Label platziert. Die Anzahl der ISINs bemisst sich
dabei auf 32. Der Lowenanteil entfdllt auf MADRID mit EUR 11,1 Mrd. verteilt auf 13
Bonds. BASQUE rangiert mit EUR 5 Mrd. und acht Anleihen auf dem zweiten Platz. Neben
ihren spanischen Pendants sind belgische Regionen mittlerweile ebenfalls etablierte Gro-
Ren im ESG-Segment. Im vergangenen Jahr konnten wir Neuemissionen belgischer Sub-
Sovereigns im Benchmarkformat i.H.v. EUR 2,7 Mrd. registrieren. Dabei kamen EUR 1,45
Mrd. mit sozialem Label aus Wallonien (Ticker: WALLOO) sowie nachhaltige EUR 1,25 Mrd.
aus Flandern (Ticker: FLEMSH). WALLOO sammelte dariiber hinaus weitere EUR 1,1 Mrd.
durch Aufstockungen bereits emittierter Social Bonds ein. Als dritter ESG-Emittent aus dem
belgischen Sub-Sovereign-Segment trat die Franzosische Gemeinschaft (Ticker: LCFB) im
letzten Jahr zwar nicht am Primarmarkt mit einer Neuemission in Erscheinung, allerdings
veroffentlichte die Region im vergangenen September ihr Sustainable Finance Framework,
welches das bis dato bestehende Rahmenwerk fiir ausschlieRlich soziale Anleihen inhalt-
lich erweiterte und nunmehr auch die Mdglichkeit zur Emission von griinen und nachhalti-
gen Anleihen eroffnet (vgl. Wochenpublikation vom 06. November). Aggregiert haben bel-
gische Regionen seit dem Jahr 2018 EUR 15,7 Mrd. verteilt auf 19 unterschiedliche ISINs in
diversen ESG-Formaten emittiert. Wahrend FLEMSH mit EUR 7,7 Mrd. verteilt auf sieben
Anleihen vom Emissionsvolumen her das Ranking anfihrt, hat WALLOO mit neun Bench-
marks die meisten Transaktionen durchgefiihrt (Emissionsvolumen: EUR 6,2 Mrd.). Auf den
Ticker LCFB entfallt der Rest von EUR 1,8 Mrd. verteilt auf drei ISINs. Selbstverstandlich
sind die in diesem Abschnitt detailliert genannten Sub-Sovereign-Markte nicht die einzigen
aus unserer Coverage mit Prdsenz im ESG-Segment. So hat aus Frankreich die Region Tle-
de-France (Ticker: IDF) derzeit ausstehende Sustainability Bonds im Benchmarkformat und
auch jenseits des Atlantiks finden sich unter den kanadischen Provinzen und Territorien
emittierte ESG-Anleihen, welche allerdings ausschliellich in der Heimatwahrung CAD de-
nominiert sind. Gleiches gilt ebenfalls fiir regionale Gebietskdrperschaften in Down Under.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://nachhaltigkeit.nrw.de/en/sustainability-bonds-nrw/sustainability-bond-11-of-the-state-of-north-rhine-westphalia
https://fm.baden-wuerttemberg.de/index.php?id=18430
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
https://www.comunidad.madrid/en/inversion/relacion-inversores/financiacion-sostenible-verde
https://www.juntadeandalucia.es/export/drupaljda/Andalucia_Sustainability_Framework_March_2021.pdf
https://www.conselleriadefacenda.gal/documents/20696201/20700145/Sustainable-Finance-Framework.pdf/d8ae7cca-c0b2-431a-b02a-e39d08a31521
https://www.euskadi.eus/contenidos/informacion/7071/eu_2333/adjuntos/2020/Basque-Government-Sustainability-Bond-Framework_2018.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13022?cHash=181e545ad4e47d36258bbb27f61aff48
https://www.wallonie.be/sites/default/files/2021-11/20210625-framework-en-final.pdf
https://financeflanders.be/wp-content/uploads/2022/08/Flanders_Sustainability-Bond-Framework.pdf
https://budget-finances.cfwb.be/fileadmin/sites/dgbf/uploads/documents/financement/finance_durable/Sustainable_Finance_Framework_web.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12914?cHash=93938719cfe202b7d1e9b538e27d01d1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12763?cHash=8d177b2131755da66cf261e74f9e7d73
https://www.iledefrance.fr/sites/default/files/medias/2021/03/bond-framework-region-IDF-EN.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12981?cHash=dcbe901de80a61321c61a6cd82cd9a80
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KfW feierte zehn Jahre Green Bonds; BNG erklomm den Emissionsgipfel

Abseits der groflen Supranationals und Sub-Sovereigns erfuhr das ESG-Segment auch im
vergangenen Jahr frischen Supply von einer Vielzahl von Emittenten aus dem Agency-
Segment. Auf die Primarmarktauftritte der CADES im Bereich der Social Bonds sind wir oben
bereits ndher eingegangen. Darliber hinaus waren aus Frankreich die griinen Neuemissio-
nen der Société des Grands Projets (Ticker: SOGRPR) hinsichtlich der Falligkeiten echte Hin-
gucker. Jeweils EUR 1 Mrd. wurden in Laufzeiten von langen 20 Jahren respektive 25 Jahren
eingesammelt. Zum zehnten Geburtstag ihres Green Bond Frameworks brachte die KfW
(Ticker: KFW) in 2024 zwei entsprechende Neuemissionen auf den Weg und sammelte da-
bei EUR 7 Mrd. ein (aggregiertes Orderbuch: 31,2 Mrd.). Weitere Vertreter aus dem deut-
schen Agency-Segment waren die NRW.BANK (Ticker: NRWBK) mit griinen EUR 1 Mrd. so-
wie EUR 1,5 Mrd. mit sozialem Label, die Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB) mit einem
EUR 500 Mio. schweren Social Bond sowie die Bayerische Landesbodenkreditanstalt (Ticker:
BYLABO) mit ebenfalls einer sozialen Anleihe (EUR 500 Mio.). Hinsichtlich der Anzahl der
Neuemissionen stach indes die niederlandische BNG Bank (Ticker: BNG) hervor. Der Kom-
munalfinanzierer war mit vier frischen Neuemissionen im EUR-Benchmarkformat aktiv,
verteilt auf drei Social Bonds (aggregiert EUR 4,5 Mrd.) und einen Sustainability Bond (EUR 1
Mrd.). Kein anderer Emittent in unserer Coverage platzierte 2024 so viele ESG-Anleihen.

Fazit und Ausblick

Der Markt fiir ESG-Anleihen ist in unserer SSA-Abgrenzung noch stark von einzelnen Emit-
tenten und Jurisdiktionen getrieben, wenngleich sich die Anzahl Jahr fiir Jahr weiter erhoht.
Nichtsdestotrotz besteht unserer Ansicht nach noch Luft nach oben, was die Vielfalt an
EUR-Emissionen angeht. Von den 200 Neuemissionen, die wir im vergangenen Jahr von den
Emittenten in unserer Coverage verzeichnen konnten, wiesen 68 Bonds ESG-Charakter-
istiken auf. Dies entsprach einem Anteil von ESG-Anleihen an allen Neuemissionen von 34%.
Dieser Wert liegt unter denen der Jahre 2021 bis einschlieBlich 2023, in letzterem waren es
noch 39% (2021: 38%; 2022: 42%). Gemessen am Neuemissionsvolumen von EUR 282,9
Mrd. machte das ESG-Volumen von EUR 89,2 Mrd. in dieser Hinsicht 32% aus, nach 31% im
Jahr 2023 (2021: 44%; 2022: 42%). Zwar erfreut es uns, dass Jahr fiir Jahr Emittenten ihre
Prasenz auf dem ESG-Parkett weiter ausbauen, gleichwohl beobachten wir weiterhin die
Konzentration des Segments auf einige groRe und etablierte Namen. Uber die Jahre hinweg
betrachtet, gehen wir dennoch von einer langfristigen Steigerung des ESG-Anteils am Fun-
ding unserer SSA-Coverage aus. Umweltschutz, Nachhaltigkeit und soziale Mehrwerte sind
nicht nur von unbestritten hoher Relevanz, sondern von ebenso hoher Bedeutung bei der
Investorenschaft. Doch méchten wir an dieser Stelle auch etwas den Wind aus den Segeln
nehmen: Die verstarkte Emission von ESG-Anleihen bedeutet nicht zwangsldufig, dass auch
mehr grine, soziale oder gar nachhaltige Projekte durchgefiihrt werden. Die Emittenten
hatten diese mit groRer Wahrscheinlichkeit auch ohne ESG-Label im Funding durchgefihrt,
wie beispielsweise CADES. Im Umkehrschluss bedeutet dies allerdings auch, dass Emitten-
ten, die bislang keine ESG-Bonds begeben haben, ebenfalls soziale und nachhaltige Projekte
fordern konnen und ohne Zweifel auch tun. Gerade fiir kleinere Emittenten stellen die ho-
hen Reporting-Anforderungen nach wie vor eine signifikante Hemmschwelle dar. Diese wird
auch im Rahmen des seit Ende Dezember giiltigen und von Emittenten anwendbaren EU
Green Bond Standards weiterhin Bestand haben und tendenziell sogar noch héher ausfal-
len. Folglich gehen wir fiir 2025 davon aus, dass ein Grof3teil der Emittenten weiterhin an
ICMA-konformen ESG-Emissionen festhalten wird, bleiben aber auch gespannt, ob und wie
kleinere Emittenten in dieser Hinsicht das Segment weiter vorantreiben werden.



https://media-mediatheque.sgp.fr/pm_12814_219_219566-y9nbd0tvk2.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
https://www.nrwbank.de/de/die-nrw-bank/investor-relations/green-bonds/
https://www.nrwbank.de/de/die-nrw-bank/investor-relations/social-bonds/
https://www.ibb.de/media/dokumente/investor-relations/social-bonds/ibb-social-bond-framework-mai-2024.pdf
https://bayernlabo.de/fileadmin/user_upload/investor-relations/bayernlabo-social-bond-2021-framework_english.pdf
https://www.bngbank.com/Funding/ESG-Bonds
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en
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Charts & Figures
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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1.05 7.2 3.2 1.79
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)

Count Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
ountry (EURbn) bonds (EURbn)  @Mod. Dur.
SNAT 1.184,3 246 4,8 7,7

DE 806,5 601 1,3 5,9
FR 298,7 201 1,5 5,6
NL 82,3 67 1,2 6,2
ES 48,9 68 0,7 4,7
BE 45,1 46 1,0 9,9
CA 41,3 29 1,4 4,6
Fl 23,3 25 0,9 4,4
AT 16,0 21 0,8 4,7
IT 15,6 20 0,8 4,2
EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat

35 -

30 -

. Other

25 I I mCA
20 I N ES

5 1 .
a 15 - . -— — mNL
EFR
10 - DE
5 l B SNAT
0 - . -
3 8§83 &8 85889 29
Ratingverteilung (volumengewichtet)
W AAA/Aaa
AA+/Aal
B AA/AR2
m AA-/Aa3

03%  A+/Al
0,0% mA/A2
0,0% mA-/A3
BBB+/Baal
1,0 = BBB/Baa2
= BBB-/Baa3
m BB+/Bal
BB/Ba2
BB-/Ba3
B+/B1
B/B2
B-/B3
NR

40,0%




NORD/LB

27 / Covered Bond & SSA View // 15. Januar 2025

Issionen
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Germany (nach Segmenten)
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France (nach Risikogewichten)
140 -
120 - .
100 -
80

60 -

ASW in bp

40 A
20 4

0 .

years to maturity
T T

T 1

'20 T T T T T T T T T T T
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
——RW:0% —=0ATs

Supranationals
100 -
80 -
60 -

40

ASW in bp

20 A

years to maturity
_20 T T T T T T T T T T T T T T 1

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

Periphery
160 -
140 -
120
100
80

ASW in bp
o
o

years to maturity
T T 1

-20 T T T T T T

T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
——Spanish agencies Spanish regions

Italian agencies Bonos

===BTPs

Portugal



29 / Covered Bond & SSA View // 15. Januar 2025

Charts & Figures
EZB-Tracker

NORD/LB

Asset Purchase Programme (APP) und Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

APP: Portfolioentwicklung
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Inflationsentwicklung im Euroraum
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe

01/2025 ¢ 08.

Januar

42/2024 ¢ 18.

Dezember

41/2024 ¢ 11.

Dezember

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

NORD/LB:

Floor Research

NORD/LB:
Covered Bond Research

NORD/LB

Themen

Jahresriickblick 2024 — Covered Bonds

SSA-Jahresriickblick 2024

Ein regulatorischer Blick auf den iBoxx EUR Covered

Teaser: Beyond Bundeslander — Belgien

Frankreich im Fokus: Covered Bond-Blick auf die Groupe CCF
Teaser: Issuer Guide — Franzosische Agencies 2024

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

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 zukunftige 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 — Europdische Supranationals 2024

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

NGEU: Green Bond Dashboard

Ein Ruckblick 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 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

NORD/LB:
SSA/Public Issuers Research

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13028?cHash=8227c2b891f3701c49194ae186aea2f4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13004?cHash=277994ce09fb4fedad3b58718170e327
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12983?cHash=11047b6d271da117650aef09325f3449
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/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

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 — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Down Under 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Issuer Guide — AuRereuropaische Supranationals (MDBs) 2024

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024
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Disclaimer

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

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

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

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

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverl&ssig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie flr die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfiangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen plétzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kdnnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschiaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschiire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieflich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Gberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekdmpfung von Geldwdsche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschiafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstédnden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwidhnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fur ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Verdanderungen unterliegen kdnnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

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

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tiber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
Ihrer Anlageziele fihrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (, Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Uibernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
liber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruiber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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