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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Lukas Kithne // Dr. Frederik Kunze

Issuer

KHFC

MUNHYP

CFF

CFF

National Australia Bank
Commerzbank
Commerzbank

Primarmarkt: Das langere Ende bleibt im Blickfeld der Emittenten

Das nahende Ende des Emissionsmonats Februar méchten wir zundchst zum Anlass neh-
men, um den Jahresstart 2025 im Vorjahresvergleich einzuordnen. Mit einem bisherigen
Neuemissionsvolumen in H6he von EUR 40,8 Mrd. liegt die Gesamtsumme im Jahr 2025
leicht unter dem Durchschnitt der Jahre 2017 bis 2024 (EUR 42 Mrd.), jedoch deutlich un-
ter den Werten aus den Vorjahren 2024 (EUR 55 Mrd.) und 2023 (EUR 67 Mrd.). Der Jah-
resstart 2025 muss daher mit Blick auf das Emissionsvolumen weiterhin als durchwachsen
angesehen werden. Dies gilt hingegen keineswegs im Hinblick auf die dealbezogene Dyna-
mik. Das geringere Aufkommen an frischer Ware tragt sicherlich auch seinen Anteil dazu
bei, dass wir im Januar den héchsten Durchschnitt bei den Uberzeichnungsquoten seit
mehr als zehn Jahren beobachten durften (durchschnittliche Bid-to-cover-Ratio: 4,6x).
Auch im Februar (2,5x) kdnnen wir immerhin noch von Quoten tber dem langfristigen
Mittel (2,1x) sprechen, wenngleich hier zuletzt hdufiger Werte unter dieser Marke zu Bu-
che standen. Mit Blick auf die vergangenen fiinf Handelstage ist die Dichte von langer lau-
fenden Deals bemerkenswert. Bereits am vergangenen Donnerstag ging die Commerzbank
mit einer Dual Tranche (3y; 6ffentliche Deckung und 10y; Hypothekenpfandbrief) auf ihre
Investoren zu. Final platziert wurden EUR 1,25Mrd. (3y) bei ms+22bp (Guidance:
ms +28bp area) bzw. EUR 1 Mrd. (10y) bei ms +46bp (ms +53bp area). Die dritte Bench-
mark aus Australien wurde am Montag durch die National Australia Bank emittiert. Final
wurden EUR 1 Mrd. (7y) bei ms +50bp allokiert, was eine Einengung um finf Basispunkte
gegeniiber der anfanglichen Guidance anzeigt. Am gleichen Tag folgte eine weitere Dual
Tranche: Die franzdsische CFF legte mit EUR 750 Mio. (WNG; 5y) bzw. EUR 500 Mio. (WNG;
10y) bereitsim Vorfeld die EmissionsgroRen fiir die beiden frischen Bonds fest und konnte
schlieBlich bei ms+65bp (10y; Guidance: ms+7lbp area) und ms+44bp (5y;
ms +52bp area) preisen. Am gestrigen Dienstag folgte eine weitere zehnjahrige Anleihe in
Form eines Hypothekenpfandbriefs. Die Miinchener Hypothekenbank (vgl. Issuer View;
Ticker: MUNHYP) sorgte mitihrem Deal fiir den dritten ,Langldufer” der vergangenen finf
Handelstage. DerStart in die Vermarktung erfolgte fiirden Bond tiber EUR 500 Mio. (WNG;
10y) bei ms +49bp area. Gegeniiber dieser Guidance war eine Einengung um finf Basis-
punkte — auf ms +44bp — moglich. Einen frischen ESG-Deal platzierte die Korea Housing
Finance Corporation (KHFC). Die finale Size des Social Covered Bonds lag bei EUR 600 Mio.
bei einem Reoffer-Spread in Hohe von ms +48bp (Guidance: ms +55bp area).

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
KR 25.02. XS2994527351 5.0y 0.60bn  ms +48bp -/ Aaa / AAA X
DE 25.02. DEOOOMHB41)8 10.0y 0.50bn  ms +44bp -/Aaa/- -
FR 24.02. FRO01400XS13 10.0y 0.50bn ms +65bp -/ Aaa / AAA -
FR 24.02. FR001400XS05 5.0y 0.75bn  ms +44bp -/ Aaa / AAA -
AU 24.02. XS3013013241 7.0y 1.00bn  ms +50bp AAA [ Aaa/ - -
DE 20.02. DE0O00CZ45ZL7 10.0y 1.00bn  ms +46bp -/Aaa/- -
DE 20.02. DEO0O0CZ45ZK9 3.0y 1.25bn  ms +22bp -/ Aaa/- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13145?cHash=25bb5fde8e73b50e7514d0f7490f8f15
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Sekundarmarkt: ,,Core Belly” ist gefragt

Im sekundaren Handelbeobachten wireinen Fokus der Kaufer auf ,,Core“-Jurisdiktionen —
insbesondere gilt dies fiir deutsche Pfandbriefe und franzésische Covereds. Wahrend der
Schwerpunkt hier auf dem ,,Belly” der Kurve liegt, spricht einige Investoren auch die frische
Ware am langen Ende an.

Deutsche Hypo Immobilienklima stagniert im Februar

Im Hinblick auf die aktuelle Entwicklung am deutschen Immobilienmarkt mochten wir an
dieser Stelle wie gewohnt auf die Februarzahlen zum Deutsche Hypo Immobilienklima
eingehen. Die monatliche Befragung von rund 1.000 Experten aus der Immobilienbranche
zeichnet flr den Februar 2025 ein nahezu unverandertes Bild des Gesamtindexes. Dieser
notiert bei 97,5 Punkten, was einem Riickgang von lediglich 0,1 Punkten bzw. 0,2% im Ver-
gleich zum Vormonat entspricht. Dieser nahezu unverdanderte Indexstand resultiert wiede-
rum aus unterschiedlichen Entwicklungen in den einzelnen Teilindizes. Eine positive Ent-
wicklung wiesen die jene fiir das Wohn- (+1,2% M/M), das Hotel- (+3,5% M/M) sowie das
Logistikklima (+5,5% M/M) auf. Das Logistikklima verzeichnete nicht nur den starksten
Anstiegin der Februarbetrachtung des Deutsche Hypo Immobilienklima, sondernauch den
ersten Wertzuwachs seit November 2024. Im Kontrast dazu fielen die Riickgange in den
anderen Assetklassen teilweise deutlich aus. So sank das Bliroklima im Februar 2025 um
1,4% M/M auf 96 Punkte und bildet damit weiterhin das Schlusslicht unter den betrachte-
tenTeilindizes. Deutlicher als beim Biiroklima fiel der Riickgang beim Handelklima aus. Der
Teilindex sank im Vergleich zum Vormonat um 4,5% nachdem im Januar noch ein deutli-
ches Plus zu Buche stand. Mit Blick auf die aktuellen Entwicklungen auf dem deutschen
Immobilienmarkt konstatiert Florian Meyer (Leiter Geschaftsstelle Hamburg), dass ,der
Wohnimmobilienmarkt mit steigenden Preisen und Mieten floriert”, wahrend ,, der Biiro-
immobiliensektor mit Herausforderungen zu kampfen® hat. Bei Bliroimmobilien sei das
Transaktionsgeschehenverhalten und der Fokus lage auf zentralen Standorten, Randlagen
stoRen eherauf zuriickhaltendes Interesse bei den Investoren. Eine Veranderung beiden
Home Office-Quotenseilaut Meyer beiden nationalen Arbeitgebern nicht zu beobachten,
wahrend in internationalen Unternehmen die Office-Quoten wieder stiegen. Bei einer
Fortsetzungdieses Trends erwarteter, dass ,,wir weiterhin steigende Leerstande erleben,
was die Zurlickhaltung der Investoren erklart”.

Immobilienklima Gesamtindex und Verinderung (M/M) Immobilienklima nach Segmenten
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Quelle: Deutsche Hypo, bulwiengesa, NORD/LB Floor Research


https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/report/current
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Scope: Italienischer Bankenmarkt aktuell von Fusions- und Ubernahmegedanken geprigt
Die Ratingexperten von Scope haben unlédngst ihren Quartalsbericht zur Situation auf dem
italienischen Bankenmarkt vorgelegt. Die Autoren stellen die steigende Anzahl von erwar-
teten Fusionen und Ubernahmen in den Mittelpunkt des Reports. Insbesondere das Uber-
nahmeangebot der UniCredit fir die Banco BPM hat laut Scope eine regelrechte Welle an
M&A-Aktivitdten ausgeldst. Fast alle bedeutenden italienischen Banken seien gerade da-
rauf bedacht, mittels Ubernahmen und Fusionen ihre Marktanteile zu sichern sowie ihre
Geschaftsaktivitaten auszuweiten. Die Kombination aus hohen Unternehmensbewertun-
gen mit der Erwartung fallender Zinsen habe nach Ansicht von Scope zu einer Suche nach
neuen Wertschdpfungspotenzialen unterdenitalienischen Banken gefiihrt, die in steigen-
den Fusionen und Ubernahmen zum Ausdruck komme. Die Risikoexperten konstatieren,
dass deritalienische Bankensektor mit iber 400 Banken einerderfragmentiertesten Euro-
pas sei. Eine Konsolidierung — die langfristig zu erwarten sei— beinhalte neben positiven
Aspekten, wie Skaleneffekten und hoheren Marktanteilen, gleichwohl auch Risiken. Diese
identifiziert die Ratingagenturinsbesonderein zu hohen Ubernahmepreisen sowie subop-
timalen Fusionen, die einzig von der Beflirchtung getrieben werden, eine Chance zu ver-
passen. Mit Blick auf die Resilienz des italienischen Bankensektors konstatieren die Rating-
experten, dass sich die Qualitat derVermogenswerte auf den Bankbilanzen weiter verbes-
serthabe und auch in 2025 keine Umkehrdieses Trends zu erwarten sei. Ein dhnlich positi-
ves Bild zeichnet sich laut Scope bei der Kapitalausstattung der Banken ab. So notierte die
durchschnittliche CET1-Quote Ende 2024, trotz steigender Ausschiittungsquoten und ho-
herer Kapitalanforderungen, bei durchaus beachtlichen 15,5%. Zu den beteiligten Banken
an den M&A-Aktivitdten zadhlt Scope neben der UniCredit und der Banco BPM auch die
Institute Banca Monte dei Paschi di Siena, BPER Banca, Mediobanca sowie die Credit Ag-
ricole Italia. Alle diese Banken sind auch aktive Emittenten von Covered Bonds im EUR-
Benchmarksegment. In 2025 ging mit der Credit Agricole Italia bisher nur einerdieser Emit-
tenten auf die Investoren zu und konnte erfolgreich Covered Bonds im Volumen von
EUR 1 Mrd. platzieren. Fir unsere bisherige Vorhersage eines italienischen Bruttoemissi-
onsvolumensim Volumenvon EUR 10 Mrd. baut sich nach demverhaltenen Jahresstart ein
signifikantes Prognoserisiko auf und wir passen unseren ,Forecast” auf EUR 8 Mrd. an.

EUR-Subbenchmarksegment: Coop Pank aus Estland stellt EUR 250 Mio. in Aussicht

In der vorherigen Ausgabe unserer Wochenpublikation haben wir uns mit dem Teilmarkt
der Covered Bonds im EUR-Subbenchmarkformat beschaftigt. Dabei sind wir auch auf
mogliche Debiits in diesem Teilmarkt eingegangen und haben die Coop Pank aus Estland
erwahnt. Die Ratingagentur leitet flir Emissionen des entsprechenden Programms ein vor-
ldufiges Rating der Auspragung Aa2 ab. Zudem ist die Coop Pank bereits seit einigen Wo-
chen Mitglied der Covered Bond Label Foundation und verpflichtet sich so auch den damit
verbundenen Reportingstandards. Das Covered Bond-Programm (vgl. Basisprospekt vom
19. Februar) umfasst zunachst ein im Volumen von EUR 750 Mio. Der Deckungsstock bein-
haltet ausschlieRlich in Estland zu verortende Wohnhypotheken. Zum Start in die neue
Handelswoche hat die Emittentin nunmehr (ab dem 12. Marz) die Platzierung einer EUR-
Subbenchmark im Volumen von EUR 250 Mio. (WNG; 4y) in Aussicht gestellt. Wir begri-
Rendas anstehende Debiit der Coop Pank und das damit verbundene Wachstum des EUR-
Subbenchmarksegments ausdriicklich. Auf Basis der uns zur Verfligung stehenden Informa-
tionen waére fir die Emission ein Risikogewicht von 10% gemaR CRR maRgeblich. Zudem
ware die Repofahigkeit bei der EZB gegeben. Auf Basis der EmissionsgrofSe gehen wir von
einem Level 2A-Asset im Kontext des LCR-Managements aus.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13133?cHash=2e165d90f51444ba4eb5462f7f22a031
https://res30f.cooppank.ee/image/upload/investor_lehed/pandikirjad/Coop-Pank-AS-Covered-Bond-Programme-2025-Base-Prospectus.pdf
https://res30f.cooppank.ee/image/upload/investor_lehed/pandikirjad/Coop-Pank-AS-Covered-Bond-Programme-2025-Base-Prospectus.pdf
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Scope gibt Ausblick auf das Sub-Sovereign-Segment in 2025

In unserer Ausgabe vom 04. Dezember haben wir lhnen im Zuge des Ausblicks fir 2025
unsere Einschdtzungen zu den aus unserer Sicht malgeblichen Einflussfaktoren sowie un-
sere Erwartungen zu kiinftigen Entwicklungen im Sub-Sovereign-Segment dargelegt. Inzwi-
schen haben auch die Risikoexperten der europaischen Ratingagentur Scope ihren umfas-
senden Outlook flir das laufende Jahr veroffentlicht. Ihrer Einschatzung nach seiinsgesamt
mit einem erneut hohen, etwa auf Vorjahresniveau liegenden, Emissionsvolumen zu rech-
nen. Das Geschehen am Primarmarkt werde dabei aller Voraussicht nach weiterhin von
den deutschen Liandern dominiert, welche laut Einschdtzung der Ratingagentur Anleihen
im Umfang von rund EUR 60 Mrd. begeben konnten. Wahrend die spanischen Regionen
ihren Refinanzierungsbedarf vor allem von den weiteren fiskalpolitischen Entwicklungen
abhangig machen kénnten, wobei ein Emissionsvolumen i.H.v. mindestens EUR 4 Mrd.
prognostiziert werde, seien insbesondere franzésische Regionen dariiber hinaus mit politi-
schen Herausforderungen konfrontiert —verbunden mit einerentsprechend groferen Un-
sicherheit, die zu einer Ausweitung der Spreads fiihren konnte. Fiir die franzdsischen Regi-
onenundAgencies erwartet Scope Neuemissionen von aggregiert rund EUR 18 Mrd., wo-
beinicht auszuschlieBen sei, dass die endgliltige Aufnahme von Verbindlichkeiten am Kapi-
talmarkt geringer ausfalle, falls sich die Spreads zu sehr ausweiten sollten. Die zum Teil
deutliche Verschlechterung der Refinanzierungsbedingungen, die im Vorjahr beobachtet
werden konnte, sei dartiber hinaus laut Scope in erster Linie auf das erhohte Angebot an
Anleihen in Kombination mit der fortlaufenden Normalisierung der Geldpolitik zuriickzu-
fihren, zu derauch die Verringerung bzw. Beendigung der Reinvestitionen der EZB in ihren
Anleihekaufprogrammen zahlte. Diese Entwicklung diirfte sich auch im Jahr 2025 fortset-
zen. Daherseiim laufenden Jahrebenfalls mit einem insgesamt herausfordernden Markt-
umfeld zu rechnen —nicht zuletzt aufgrund der anhaltenden politischen Unsicherheiten in
Frankreich und Deutschland. Allein das Potenzial einer sich méglicherweise andeutenden
(erneuten) vorgezogenen Parlamentswahl in Frankreich kénnte perspektivisch zu einer
Ausweitung der Spreads fir franzosische Regional- und Kommunalanleihen fiihren, wah-
rend die nach wie vor laufenden Debatten zur Umsetzung der Haushaltskonsolidierung die
Finanzierungskosten zudem weiter in die Hohe treiben konnten. In Deutschland kénne es
ebenfalls zu politisch induzierter Volatilitat kommen, insbesondere wenn das Wirtschafts-
wachstum derart schwach bleibe und die Notwendigkeit zusatzlicher Kreditaufnahmen
durch die Lander verstarke. Unsicherheiten bestiinden auRerdem im Kontext einer mogli-
chen Reform der Schuldenbremse. Mit Blick auf die Spreads der einzelnen européischen
Jurisdiktionen sei indes mit divergierenden Entwicklungen zu rechnen: Wahrend eine Ein-
engung fiir deutsche Lander sowie groRere spanische Regionen nicht zuletzt aufgrund ei-
nersich moglicherweise im Zeitverlauf verbessernden Haushaltslage und eines zunehmen-
den Marktvertrauens nicht auszuschlieBen sei, kdnnten die franzésischer Sub-Sovereigns
vor dem Hintergrund der vielfaltigen Herausforderungen mit héheren Risikopramien kon-
frontiert sein.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12969?cHash=489ebca517284546e868874c9dfb3279
https://www.scoperatings.com/ratings-and-research/research/EN/178374
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EU-Kommission legt Evaluationsbericht zum SURE-Programm vor

Die EU-Kommission hat am 18. Februar ihren Evaluationsbericht zur Wirksamkeit des
SURE-Programmes veroffentlicht. Zur Erinnerung: Das 2020 aktivierte ,European instrument
for temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency (SURE)“ der EU -
Kommission bot den EU-Mitgliedsstaaten Unterstitzung fir die Bewaltigung der Folgen
aus der COVID-19-Pandemie. Dabei lag der Fokus vorwiegend auf der Stabilisierung des
Arbeitsmarktes: Die Mittel wurden primér eingesetzt, um Kurzarbeit oder dhnliche Mal-
nahmen zu finanzieren. Insgesamt hatte das Programm ein Volumen i.H.v. EUR 100 Mrd.
Bis zum planmaRigen Auslaufen des Programms Ende 2022 wurden EUR 98,4 Mrd. in Form
von Darlehen abgerufen. Um die Finanzierung zu gewahrleisten, emittierte die EU-
Kommission Social Bonds mit einer Laufzeit zwischen fliinf und 30 Jahren. Die letzte Anleihe
der Serie wird 2050 fallig. Im laufenden Jahr stehen hier die ersten Falligkeiten an. Zur
Bewertungdes Programms lief seit 2023 eine Evaluationsphase, die Anfang Februar dieses
Jahres zu Ende ging. Wie aus dem nun vorgelegten Bericht hervorgeht, habe SURE die ge-
setzten Ziele mit einem angemessenen Kosten-Nutzen-Verhiltnis erreicht. Das Instrument
habe sich als wichtiges, wirksames und effizientes Mittel der Staatengemeinschaft erwie-
sen, um die nachteiligen sozio6konomischen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie fir
die Menschen in der EU abzufedern. SURE sei auch ein Zeichen der Solidaritat zwischen
den Mitgliedstaaten gewesen, da es die ausgezeichnete Bonitdtseinstufung der EU zuguns-
tenderjenigen genutzt habe, die am starksten von der Pandemie betroffen waren. Insge-
samt sei die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen durch das Instrument gestarkt wor-
den, u.a. weil mit ihm notwendige und kosteneffiziente Malknahmen finanziert wurden.
Die aus SURE gewonnenen Erkenntnisse kdnnten daher sowohl fiir nationale politische
Entscheidungstrager als auch fir kiinftige MaBnahmen der EU von Nutzen sein. Dennoch
gebe es auch Verbesserungspotenzial: Da das Programm der breiten Offentlichkeit kaum
bekanntsei, misse in Zukunft die Kommunikation auf nationalerund EU-Ebene wirksamer
gestaltet werden.

CEB: Vorlaufige Geschiftszahlen fiir 2024 veréffentlicht

Die Council of Europe Development Bank (CEB, Ticker: COE) hat Anfang Februar ihre vor-
laufigen Geschaftszahlen flr dasJahr2024 veroffentlicht. Demnach wurden neue Projekte
im Umfang von EUR 4,5 Mrd. genehmigt, wahrend EUR 3,6 Mrd. an Darlehen ausgezahlt
wurden (2023: EUR 4,1 Mrd. bzw. EUR 3,7 Mrd.). Das ausstehende Kreditportfolio erreich-
te zum Jahresende einen Stand von EUR 22,9 Mrd., was einem Anstieg um +6,4% gegen-
Uber dem Jahresultimo 2023 entsprach. Das Nettofinanzergebnis der CEB belief sich auf
EUR 124,3 Mio. (+13,8% Y/Y), wihrend das Kernergebnis bei EUR 133,4 Mio. lag (+14,8%
Y/Y). Aus den vorldufigen Zahlen geht ebenfalls hervor, dass die CEB alle in ihrem Risiko-
management-Rahmenwerk festgelegten Quoten eingehalten hat. Der Berichtszeitraum
war darliber hinaus von wichtigen Meilensteinen gepragt: So wurde u.a. die Zeichnungs-
frist fir die 7. Kapitalerhohung der CEB am 31. Dezember 2024 erfolgreich abgeschlossen.
Refinanzierungsseitig erreichte das Volumen der seit 2017 emittierten Social Inclusion
Bonds die Marke von EUR 10 Mrd. Dank eines starken Kreditportfolios, einer verbesserten
Kapitalisierung und des geringeren Kreditrisikos sowie ihrer zunehmenden politischen Re-
levanz wurde der CEB in 2024 ihr ,,AAA“-Rating bestétigt. Der offizielle Jahresabschluss fir
das Geschaftsjahr 2024 wird dem Verwaltungsrat voraussichtlich im kommenden April zur
Genehmigung vorgelegt.


https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13767-Temporary-Support-to-mitigate-Unemployment-Risks-in-an-Emergency-SURE-evaluation_en
https://commission.europa.eu/document/download/c52af917-3997-4fcf-a86b-30cd3dbd0f09_en
https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022.pdf
https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022.pdf
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Nova Scotia prisentiert Haushalt 2025/26

Die kanadische Provinz Nova Scotia (Ticker: NS) hat den Etat fiir das Haushaltsjahr 2025/26
vorgestellt. Wesentliche Ziele des Haushalts stellen die Starkung der Wirtschaft, die Sen-
kungvon Lebenshaltungskosten sowie der Ausbau des Gesundheitssystems dar. Die Pro-
vinz kalkuliert fiir das am 01. April beginnende Fiskaljahr mit Ausgaben i.H.v. CAD 17,6
Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 11,9 Mrd.), welchen Einnahmen von insgesamt CAD 16,5 Mrd.
gegeniliberstehen. Die Ausgaben steigen damit im Vergleich zum vorherigen Etat um
+6,4%, wahrend die Ausgabenseite um +4,2% zulegt. Unter Berlcksichtigung bilanzieller
Anpassungen belduft sich das Haushaltsdefizit unter dem Strich auf CAD -897 Mio. (nach
Rickstellungen). Die Nettoschulden sollen sich zum Ende des Fiskaljahres auf CAD 22,4
Mrd. belaufen (2024/25: CAD 19,7 Mrd.). Der Ausblick fir das kurzfristige Wirtschafts-
wachstum beriicksichtigt sowohl Auswirkungen von US-Zéllen als auch ein verlangsamtes
Bevolkerungswachstum. Die Projektion fiir das Jahr 2025 sieht einen Anstieg des realen
BIPs i.H.v. +2,0% vor (nominal: +4,7%) mit einer leichten Verlangsamung im Jahr 2026 auf
real +1,8% (nominal: 4,3%). Das Verhaltnis aus Nettoschulden zum BIP soll sich im kom-
menden Fiskaljahrauf 34,3% belaufen. Nova Scotia beabsichtige auRerdem die Implemen-
tierung umfangreicher Steuererleichterungen fiir die Einwohner der Provinzi.H.v. insge-
samt CAD 500 Mio. Mitunter soll der harmonisierte Umsatzsteuersatz um einen Prozent-
punkt reduziert werden. Der Sub-Sovereign rechnet damit, dass mit den geplanten Mal3-
nahmen eine durchschnittliche Familie in Nova Scotia nachstes Jahr mehr als CAD 1.000 an
Steuern einsparen wiirde. Dariiber hinaus soll die Wettbewerbsfahigkeit von kleinen Un-
ternehmen verbessert werden, indem der Steuersatz von bis dato 2,5% auf 1,5% fir sie
herabgesenkt wird. Der Haushalt beinhaltet weiterhin einen CAD 2,4 Mrd. schweren Inves-
titionsplan, durch welchen umfangreiche Infrastrukturprojekte in der Gesundheitsbranche,
im Wohnungssektor und im Bildungswesen vorangetrieben werden sollen.

KBN: Anstieg der Zinsertrage und Wachstum der griinen Kredite

Der norwegische Kommunalfinanzierer Kommunalbanken (Ticker: KBN) hat Mitte Februar
seine Ergebnisse zum Stand Ende Q4/2024 prasentiert. Wie aus der entsprechenden Pres-
semitteilung hervorgeht, belief sich das Kernergebnis der Agency im IV. Quartal auf
NOK 293 Mio. (EUR-Aquivalent: EUR 25 Mio.), wahrend der Nettozinsertrag bei NOK 554
Mio. lag. Fiir das Gesamtjahr ergab sich ein Kernergebnis i.H.v. NOK 1,3 Mrd. sowie ein
Nettozinsertrag i.H.v. NOK 2,3 Mrd. Hinsichtlich der Kreditvergabe belief sich das Darle-
hensportfolio Ende Dezember 2024 auf NOK 370 Mrd. Die gesamte Kundenfinanzierung
machte indes NOK 375 Mrd. aus. Insbesondere beiderVergabe griiner Kredite verzeichne-
te der Kommunalfinanzierer weiterhin ein gutes Wachstum: Der Bestand dieser Darlehen
stieg in Q4/2024 um NOK +6,1 Mrd. und belief sich auf nunmehr NOK 66 Mrd. Griine Kre-
dite machten zum Bilanzstichtag damit 18,5% des gesamten Darlehensportfolios aus. ,, Im
Jahr 2024 verzeichnete KBN in jedem Quartal hohere Zinsertrage als in den entsprechen-
den Zeitraumen des Jahres 2023. Neben dem Kreditwachstum war der Anstieg vor allem
darauf zurtickzufiihren, dass das durchschnittliche Zinsniveau im Jahr 2024 héher war als
2023, sagte Jannicke Trumpy Granquist, Geschaftsfiihrerin der KBN. Die Summe der Akti-
va konnte mit NOK 567 Mrd. im Vergleich zum Jahresultimo des Vorjahres gesteigert wer-
den (2023: NOK 522 Mrd.). Die Leverage Ratio gab indes leicht nach und betrug 3,9%
(2023: 4,0%). Refinanzierungsseitig waren die Norweger im vergangenen Jahr mit 38 Neu-
emissionen in acht verschiedenen Wahrungen auf den internationalen Kapitalmarkten
aktiv und versorgten sich dabei mit frischem Kapital i.H.v. NOK 92 Mrd. Unter den Neu-
emissionen befanden sich dariiber hinaus zwei Green Bonds im EUR-Benchmarkformat mit
einem aggregierten Volumen i.H.v. EUR 1 Mrd.


https://beta.novascotia.ca/sites/default/files/documents/6-3891/ftb-bfi-045-en-budget-2025-2026.pdf
https://www.kbn.com/en/investor/green-bonds/

9 / Covered Bond & SSA View // 26. Februar 2025 NORD/LB

Issuer
ASIA
BASQUE
LANDER

Country
SNAT
ES
DE

Deutschland hat gewahlt

Sie kennen uns: Wir dullern uns moglichst wenig zu politischen Themen, da die Schulden-
tragfahigkeitinsbesondere Deutschlands, aber auch der Landerregierungen nicht von den
(neuen) agierenden Parteien abhdngen sollte. Da sich die Fragen bereits vor und nun auch
nach der Wahl hauften: Aus 6konomischer Perspektive verspricht ein Zweierbiindnis eine
hohere Chance auf ziigige Koalitionsverhandlungen. Das Mandat z.B. der KfW sollte sich
dabei nicht andern — die StoRrichtung hin zu mehr oder weniger Supply evtl. schon. Ein
moglicher ,Deutschlandfonds®, wie ihn einige Parteien ins Spiel brachten, ware am Kapi-
talmarkt zu refinanzieren. Im Gesprach waren hier bis zu EUR 100 Mrd. Ganz und gar nicht
trivial wére eine Reformierung der Schuldenbremse. Daran ist ja letztlich auch die Ampel-
Regierung gescheitert. SPD und Griine fordern eine grundlegende Reform, um Zukunftsin-
vestitionen in Klima, Infrastruktur und Bildung zu ermdglichen — plus Verteidigung. Dabei
gehtes ausdriicklich nicht um Ausgaben wie Gehalter 0.4. EUR 600 Mrd. wiirden hier nach
Schatzungen des Instituts der deutschen Wirtschaftin den nachsten zehn Jahren benétigt,
um ,nur” den Investitionsbedarf in Deutschland zu decken. Friedrich Merz schloss eine
Reform zwar nicht aus, zeigte sich aber keineswegs als Beflirworter. Zudem ware mit der
neuen Sitzverteilung und nach all dem Wahlkampfgetdse eine Zwei-Drittel-Mehrheit dem-
nachst nurunter Einbeziehung neben dervermuteten CDU-SPD-Koalition mit den Griinen
und Die Linke moglich. Daher kommt den handelnden Parteien nach der Wahl die Idee, mit
deralten Sitzverteilung plotzlich Verhandlungen tiber die Schuldenbremse aufzunehmen.
Wichtig: Auch ein mogliches sog. ,Sondervermégen” bedarf einer Zwei-Drittel-Mehrheit.
Die Zeit seit Novemberist unwiederbringlich verloren. Neue Deadline: 25. Marz. Jede Bun-
desregierung darf nur0,35% des BIPs an Schulden machen. Neue Schulden auf Linderebe-
ne sind ausgeschlossen, solange keine Notlage erklart wird. Diese Grundgesetzanderung
wurde 2009 beschlossen. Jede Anderung kénnte sich nachgelagert auch auf die Bundes-
lander auswirken und in Summe flr mehr Supply aus Deutschland sorgen. Stichwort: Ver-
teidigungsausgaben eherbei3% vom BIP als ,nur” bei 2%. Und das wére nur eine Baustelle
— die Birokratie und der o.g. Investitionsstau, den viele Blirgerinnen und Birger im Alltag
spliren, waren damit noch nicht angegangen. Zwei Dinge waren uns wichtig: 1. Deutsch-
land hat noch keinen Bundeshaushalt fiir dieses Jahr. Ist dort bereits jede Ausgabe auf
Sinnhaftigkeit geprift und ggf. reallokiert worden? 2. Eine Grundgesetzdnderung sollte
wasserdicht vorbereitet, statt mit politischer Torschlusspanik durchgedriickt zu werden.

Primarmarkt

Bereits in der letzten Ausgabe hatten wir auf die Mandatierung der Gemeinschaft deut-
scherLander (Ticker: LANDER) fiir den nunmehr 66. Linderjumbo hingewiesen. Mehr dazu
finden Sie in unserem heutigen SSA-Artikel. Gesucht waren EUR 1 Mrd. (5y), welche final
guidancegemald zu ms +27bp eingesammelt wurden. Nachschub im ESG-Segment kam aus
dem Baskenland (Ticker: BASQUE): Der EUR 700 Mio. schwere Sustainability Bond (10y)
kam zu SPGB +7bp (entspricht circa ms +76bp). Es folgte die Asian Development Bank
(Ticker: ASIA) mit ihrer zweiten EUR-Benchmark in diesem Jahr: EUR 1 Mrd. (10y) zu
ms +48bp. Am vergangenen Montag warteteindes die EU mit ihrer zweiten Anleiheauktion
in H1/2025 auf (vgl. Fundingplan): Die 2027er-Anleihe wurde dabeium EUR 2,4 Mrd. auf-
gestockt, der 2039er-Bond um EUR 2,3 Mrd. Neumandatierung: FLEMSH (BMK, 12y).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
25.02. XS3015760567 10.0y 1.00bn ms +48bp AAA / Aaa / AAA

19.02. ES0000106767 10.2y 0.70bn ms +76bp A /A3 /AA- X
19.02. DEOOOA4DFC24 5.0y 1.00bn ms +27bp AAA /- /- -

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


https://www.euskadi.eus/contenidos/informacion/7071/eu_2333/adjuntos/2020/Basque-Government-Sustainability-Bond-Framework_2018.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/be089012-d984-45ed-aeae-af71598e4f19_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202025.pdf
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Covered Bonds
Overseas Covered Bonds — Schone neue Spreadwelt?

Autoren: Alexander Grenner // Dr. Frederik Kunze

Spread Overview: Overseas (5y Generic)
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Overseas Covered Bonds mit durchaus aktivem Jahresstart

Im Rahmen der aktuellen Ausgabe unserer Wochenpublikation méchten wir uns genauer
mit EUR-Benchmarks, die aus ,Overseas“-Jurisdiktionen emittiert werden, beschéaftigen.
Mittlerweile haben sich Emittenten aus den Overseas-Jurisdiktionen (also den Mérkten
Australien, Neuseeland, Kanada, Japan, Singapur und Siidkorea), als aktive Player im
Covered Bond-Segment etabliert und weisen hohe Emissionsvolumina auf. So ist Kanada
gemessenam gesamten ausstehenden Volumen nunmehr der drittgroSte Covered Bond-
Markt im EUR-Benchmarksegment. In Singapur durften wir zudem im Jahr 2024 mit der
Standard Chartered Bank Singapore und der Maybank Singapore zwei Debiitanten begri-
Ren, sodass sich die Zahl der aktiven Emittenten in dieser Jurisdiktion auf fiinf erhéht hat.
Auch zum Jahresstart 2025 konnten wir schon sieben Primarmarktauftritte von Overseas-
Emittenten beobachten. Mit Blick auf die betreffenden Jurisdiktionen missen gleichwohl
spezifische Charakteristikader einzelnen Teilméarkte beachtet werden. Diese Unterschiede
adulernsich insbesondere in gesetzlichen oder auch regulatorischen Rahmenbedingungen
sowie den lokalen Gegebenheiten (u.a. in Bezug auf das Rating des jeweiligen Staates, die
Beschaffenheit des Bankensektors oder die Zugehorigkeit zum Kreis der G10-Staaten). In
der Folge unterscheiden sich auch die am Primar- bzw. Sekundarmarkt beobachteten
Spreads der entsprechenden EUR-Benchmarks. Historisch wiesen Emissionen aus Kanada
das engste Spreadniveau auf, gefolgt von Australien, Neuseeland, Singapur, Stidkorea und
Japan. Diese klare Unterscheidung scheint allerdings am aktuellen Rand aufgehoben zu
sein, was wir u.a. am Niveau bzw. am Verlauf der generischen ASW-Spreads fiir Covered
Bonds im Laufzeitband 5y ablesen kénnen. Wir méchten sowohl die jiingsten Emissionen
am Primarmarkt aus der APAC-Region und Kanada als auch das veranderte Spreadgefiige
zum Anlass nehmen, um im Folgenden den Fokus auf den Markt fiir Covered Bonds aus
Overseas-Jurisdiktionen zu legen. Dabei mdchten wir auch mogliche Griinde fiir die aktuel-
len Trends bei den Spreadentwicklungen diskutieren.

Spread Overview: Overseas (3y Generic)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Ausstehendes Volumen Overseas (EUR BMK) Emissionsvolumen Overseas nach Jahren (EUR BMK)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Gesamtmarkt und Emissionsgeschehen Overseas Covered Bonds

Mit einem ausstehenden Volumen i.H.v. EUR 82,2 Mrd. (acht Emittenten) ist Kanada die
drittgroRte EUR-Benchmarkjurisdiktion weltweit und stellt mit 54% den groRten Anteil am
Overseas-Volumen. Auf Rang zweidersechs hier betrachten Jurisdiktionen folgt Australien
mit EUR 34,9 Mrd. (sieben Emittenten). Slidkorea (EUR 11,25 Mrd.; vier Emittenten) und
Singapur (EUR 9,5 Mrd.; finf Emittenten) folgen auf den nachsten Rangen. Die dem Volu-
men nach hier betrachteten kleinsten Jurisdiktionen sind Neuseeland (EUR 7,95 Mrd.; vier
Emittenten) und Japan (EUR 6,1 Mrd.; zwei Emittenten). Mit Blick auf die Neuemissionsak-
tivitat der letzten Jahre fallt erneut die ,,Dominanz” Kanadas auf. Das Bruttoemissionsvo-
lumen Australiens prasentierte sich zuletzt etwas riickldufig, konnte jedoch dynamischer in
das neue Jahrstarten. In Singapur durften wir durch die beiden Debiitanten ein lebhafteres
Emissionsgeschehen und damit einhergehend einen wachsenden Markt beobachten. Auch
in Sidkorea debiitierte mit der Shinhan Bank (Januar 2024) ein Institut mit einer EUR-
Benchmarkanleihe. In Neuseeland haben wir im letzten Jahr nicht von Neuemissionen be-
richten dirfen. Fir dieses Jahr erwarten wir allerdings die Rickkehr neuseeldandischer
Emittenten an den Primarmarkt und rechnen mit einem Neuemissionsvolumen von
EUR 2,5 Mrd. In Japan gibt es derzeit lediglich zwei Emittenten, was aber auch an der Be-
sonderheit der nicht vorhandenen Covered Bond-Gesetzgebung liegt. Unseres Erachtens
konnte sich die Umsetzung einer solchen positiv auf ein potenzielles Wachstum des Mark-
tesauswirken, daJapan einensehrgroRen Bankensektor bzw. Markt fiir Immobilienfinan-
zierungenvorweisen kann. Hier ging in 2025 nach einerlangeren Pause die Sumitomo Mit-
sui Banking Corporation (SMBC; Ticker: SUMIBK) mit einer frischen Benchmark auf die In-
vestoren zu. Nachfolgend zeigen wir zur Markteinordnung die aggregierten Parameter
(inkl. Prognose) sowie die Deals aus den Jahren 2024 und 2025 (ytd).

Overseas: Angebot, Félligkeiten und Nettoneuangebot (in EUR Mrd.)

Jurisdiction Outstanding Maturities Issues Net supply Net supply

volume 2025e 2025e 2025e 2024
AU 34.90 7.50 6.50 -1.00 -0.65
CA 82.20 9.50 12.00 2.50 -1.25
JP 6.10 1.00 2.00 1.00 0.00
KR 11.25 2.60 3.00 0.40 1.65
NZ 7.95 1.25 2.50 1.25 -2.50
SG 9.50 3.25 3.00 -0.25 3.00

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Primarmarkt: Overseas 2025 (ytd) and 2024

Issuer (Ticker)
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Timing ISIN Volume Reoffer Spread  Current Spread!  Change vs. Reoffer
25.02.2025 XS2994527351  0.60bn ms +48bp ms +48bp +0bp
24.02.2025 XS3013013241 1.00bn ms +50bp ms +48bp -2bp
18.02.2025 XS3009687081  0.50bn ms +45bp ms +39bp -6bp
17.02.2025 XS3007600581 1.00bn ms +48bp ms +47bp -1bp
06.02.2025 XS2984119896  0.50bn ms +53bp ms +48bp -5bp
28.01.2025 XS2992401930 1.50bn ms +40bp ms +37bp -3bp
15.01.2025 XS2974114899  0.50bn ms +52bp ms +42bp -10bp
14.10.2024  XS2901481460  0.50bn ms +45bp ms +37bp -8bp
10.10.2024  XS2920588618  0.75bn ms +33bp ms +32bp -1bp
25.09.2024 XS2909746740  0.50bn ms +34bp ms +34bp +0bp
23.09.2024 XS2909743648 1.25bn ms +35bp ms +37bp +2bp
23.09.2024 XS2900380226  0.65bn ms +42bp ms +36bp -6bp
19.09.2024 XS2908597789 1.25bn ms +25bp ms +27bp +2bp
02.09.2024 XS2897315474 1.50bn ms +40bp ms +42bp +2bp
28.08.2024  XS2895482201 1.50bn ms +41bp ms +46bp +5bp
28.08.2024  XS2895480411 1.75bn ms +25bp ms +29bp +4bp
04.06.2024  XS2838470123  0.50bn ms +20bp ms +22bp +2bp
29.05.2024 XS2831200154  0.50bn ms +25bp ms +20bp -5bp
22.05.2024  XS2829867527 1.00bn ms +32bp ms +38bp +6bp
21.05.2024  XS2828820352  0.60bn ms +42bp ms +44bp +2bp
21.05.2024 XS2821666745  0.50bn ms +22bp ms +27bp +5bp
16.04.2024 XS2808183649  0.50bn ms +58bp ms +34bp -24bp
08.04.2024 XS2802726476 1.50bn ms +42bp ms +50bp +8bp
11.03.2024 XS2779847842  0.50bn ms +48bp ms +41bp -7bp
04.03.2024 XS2782119916 1.00bn ms +56bp ms +59bp +3bp
04.03.2024 XS2782117464  2.50bn ms +43bp ms +36bp -7bp
07.02.2024 XS2761174247 1.00bn ms +29bp ms +18bp -11bp
29.01.2024 XS2758930569 1.25bn ms +58bp ms +47bp -11bp
22.01.2024 XS2740452649  0.50bn ms +54bp ms +41bp -13bp

1 ASW-Spreads: Schirmpreise zum Redaktionsschluss der Publikation
Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Voriiberlegungen zum aktuellen Gefiige der Spreadwelt in der Overseas-Region

Beim Blick auf die Marktparameteram Primarmarkt fallt auf, dass die Reoffer-Spreads der
jliingsten Emissionen haufig deutlich engere Niveaus aufwiesen als die auf ASW-Spreads
basierende generische Betrachtung fiir vergleichbare Laufzeiten am Sekundarmarkt. We-
sentliche Griinde dafiir sind fehlende Handelsumsatze der (bereits seit langerem) ausste-
henden Bonds. Damit ist die Aussagekraft der von uns herangezogenen ASW-Spreads im
Hinblick auf Indikationen fir Primdrmarkttransaktionen stark eingeschrankt. Dies gilt be-
sondersfiirdiejenigen Markte, die in der jlingeren Vergangenheit eine schwachere Emissi-
onsdynamik aufgewiesen haben. Am Beispiel von Australien lasst sich dieses ,,Phanomen”
durchaus eindrucksvoll nachvollziehen. So wurde die neue Ware in 2025 deutlich unter
den beobachtbaren generischen ASW-Spreads platziert. Beiweiterhin niedrigen Umséatzen
in den ,alten” Deals kénnen dann wiederum nur diese neuen Deals als Grundlage fiir die
Preisvorstellungen weiterer frischer Emissionen angesehen werden. In Australien hat sich
dann u.E. durch die in kurzen Zeitabstanden folgenden Deals eine ,,neue Kurve“ etabliert.
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Spreadlandschaft fiir Overseas Covered Bonds

Ahnliche Beobachtungen lassen sich auch fiir andere Jurisdiktionen anstellen. Die jiingste
EUR-Benchmark der SMBC (5y) hat das tatsachliche Spreadniveau fiir Japan im Prinzip of-
fengelegt. Bei einem Reoffer-Spread i.H.v. ms +53bp und einem aktuellen Spreadniveau
von ms +47bp liegt das Niveau der frischen Ware deutlich unter dem aktuellen Spreadni-
veau (gemaR nachfolgender Abbildung). Insofern kdnnen die llliquiditdt der ausstehenden
Bonds und das Ausbleiben einer hinreichenden Emissionsdynamik als Griinde dafiir heran-
gezogenwerden, dass sich die ,,(bliche” Rangfolge bei den ASW-Spreads verandert hat. In
derStichtagsbetrachtung der nachfolgenden Abbildung zeigte sich die etablierte Rangfolge
bei den Spreads z.B. an den Stichtagen 31. Dezember 2023 bzw. 31. Dezember 2022. Am
aktuellen Rand muss die generische Betrachtung deshalb mit gewisser Vorsicht analysiert
werden. Gleichwohl wird die Preisspanne zwischen den Overseas-Jurisdiktionen auch auf
Basis der Primarmarkttransaktionen enger. Dies wird auch durch den erst gestern platzier-
ten Bond von KHFC aus Siidkorea (ebenfalls 5y) unterstrichen. Hier engte sich der Deal im
Rahmender Vermarktung gegenilber der anfanglichen Guidance (ms +55bp area) um sie-
ben Basispunkte auf einen Reoffer-Spread i.H.v. ms +48bp ein, was nahezu dem Level von
SMBC entspricht. Eine stirkere ,,Uberlappung” der Spreadniveaus in unterschiedlichen
Jurisdiktionen waren tatsachlich in den vergangenen Handelswochen lber das gesamte
EUR-Benchmarksegment zu beobachten. Ein wesentlicher Erklarungsfaktor dafiir kbnnen
auch Knappheiten bzw. verfligbare Limite auf Seiten der Investoren sein. Neben der hier
erfolgten spreadbasierten Betrachtung miissen die Teilmarkte der Overseas-Region auch
im Hinblick auf weitere Angebots- und Nachfragefaktoren differenziert werden. Zusatzlich
zu den bereits fiir die Angebotsseite diskutierten Faktoren (Zahl der Emittenten, ausste-
hendes Volumen und Primarmarktaktivitditen am aktuellen Rand) mochten wir deshalb
nachfolgend kurz auf die Entscheidungsvariablen der Covered Bond-Investoren im Hinblick
auf ihre Anlageentscheidungen eingehen.

Spread Overview: Overseas (5y Generic)?
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1 Gegenuberstellung derstichtagsbezogenen generischen 5y ASW Spreads auf Jurisdiktionsebene (Spalte 1) und den Differenzen zwischen den Jurisdiktionen
(,,Heat Map“ Matrix); Beispiel: Der generische 5y Spread Australiens (AU) notierte im Dezember 2024 bei +49bp und damit rechnerisch +10bp oberhalb von

Singapur.

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Overseas Covered Bonds: Der Blick auf die Investorenseite

Im Rahmen unserer Coverage legen wir einen besonderen Fokus auf die Kategorisierung
von EUR-Benchmarks in Bezug auf die regulatorische Behandlung. Die Ableitung der ent-
sprechenden Risikogewichte und Einstufungen im Kontext des LCR-Managements fassen
wir u.a. in unserem NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds zusammen. Firdie hier betrach-
teten Jurisdiktionen gilt durchweg im besten Fall ein Risikogewicht von 20% gemaf CRR.
Im Kontext des LCR-Managements ist nach unserer Einschatzung eine Klassifizierung als
Level 2A-Asset maRgeblich, wobeiJapan hier eine Ausnahme darstellt. Aufgrund des feh-
lenden rechtlichen Rahmens in Form einer Covered Bond-Gesetzgebung ist eine LCR-
Anrechnung nicht moglich. Eine weitere —fiir einige Investoren sehr bedeutende — Unter-
scheidungist nach der Eignung im Kontext des ECB Collateral Managements vorzunehmen.
Als G10-Mitglied erfillt hier ausschlielRlich Kanada die entsprechenden Voraussetzungen.
Japan zahlt zwar ebenfalls zum G10-Kreis. Allerdings werden die Covered Bonds aus Japan
nicht als repofahig gefiihrt, was auf die spezifischen Charakteristika der Emissionen (i.e.
keine Gesetzgebung und Cover Assets in Form selbst originierter RMBS) zuriickzufiihren
ist. Einige Investoren schlieRen Anlagenin Nicht-OECD-Landern aus. Von den hier betrach-
teten Jurisdiktionen ist Singapur das einzige Land, das nicht Mitglied der OECD ist, was zu
Lasten der Nachfrage gehen kann. Wir messen dieser ,regulatorischen” Betrachtung eine
hohe Bedeutung bei. Gleichwohl zdhlen auch Kreditqualitatsfaktoren zu den Entschei-
dungsvariablen auf der Investorenseite. Fiir die hier betrachteten Jurisdiktionen ldsst sich
durchweg von einer im internationalen Vergleich hohen Kreditqualitat in Bezug auf die
Bankensektoren (aber auch im Hinblick auf die Staaten) sowie im Hinblick auf den zugrun-
deliegenden Deckungswerten (Hypothekenkredite) sprechen. Auch wenn einige Investoren
hier einzelne Markte anekdotisch praferieren diirften, sehen wir in der Kreditqualitat ein
weniger maRgebliches Differenzierungsmerkmal.

Fazit und Ausblick

Die Emissionsaktivitdten aus den Overseas-Jurisdiktionen prasentierten sich zuletzt wieder
etwas dynamischer. Dies diirft nach unserer Einschatzung nicht nur von den Investoren
wohlwollend aufgenommen worden sein, sondern sollte auch dazu beigetragen haben,
Unscharfen bei den aktuell beobachtbaren generischen Spreadniveaus in dieser Region
offenzulegen. Wie auch in anderen Teilmarkten des EUR-Benchmarksegments fihrte und
fuhrt llliquiditat im Sekundarmarkt zu nicht belastbaren Preisindikationen. Mit einem stei-
genden Emissionsaufkommen sollten sich diese Unscharfen weiter abbauen. In der Folge
rechnen wir auch am Sekundarmarkt wieder mit einer etwas ausgepragteren Differenzie-
rung der einzelnen Spreadniveaus im Hinblick auf die regulatorische Handhabe. Dabei
muss allerdings betont werden, dass dies eine eherauf Durchschnitten basierte Sichtweise
darstellt. Auf Ebene einzelner Emissionen wirden wir dabei auch zuklinftig ein starkerer
,Ubereinanderliegen” der beobachtbaren Spreads insbesondere im Sekundarmarkt nicht
ausschliefen. Im Hinblick auf signifikante Veranderungen in den generischen Spreadab-
standen innerhalb der Overseas-Jurisdiktionen richtet sich unser Blick weiterhin in Rich-
tung Japan. Die Etablierung eines Covered Bond-Gesetzes konnte hier splrbare Einengun-
gender Spreads auslosen. Ob dies dazu flihrt, dass Japan hier eine vergleichbare Entwick-
lung nimmt wie Singapur, ware dann noch abzuwarten. Der Covered Bond-Markt fiir EUR-
Benchmarks aus Singapur hat sich in einem langen Prozess erfolgreich etabliert und die
zugehorigen Emissionen konnten im Zeitablauf schlieRlich auch durch die Kurven anderer
Jurisdiktionen (so z.B. Neuseeland und Australien) preisen und gehéren mit Kanada mitt-
lerweile zu den ,,engsten” Jurisdiktionen aus Overseas am Primarmarkt.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
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SSA/Public Issuers
Update: Gemeinschaft deutscher Lander — Landerjumbos

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

Einleitung

Die Gemeinschaft deutscher Lander stellt eine Besonderheit im Allgemeinen und speziell
am deutschen Sub-Sovereign-Markt dar. Mehrere deutsche (Bundes-)Lander begeben im
Rahmen des Konstrukts gemeinschaftlich Anleihen (sog. , Ldnderjumbos”; ab EUR 1 Mrd.),
beidenenjedesLandfiirseinen eigenen Anteil an der Gesamtemission (teilschuldnerisch)
haftet. Eine gesamtschuldnerische Haftung ist damit nicht vorhanden. 1996 fanden erst-
mals mehrere Lander zu einer derartigen gemeinsamen Emission zusammen. Seitdem hat
sich die Gemeinschaft deutscher Linder am Rentenmarkt etabliert. Meist zweimal pro Jahr
platzieren mehrere Emittenten gemeinschaftliche Titel. Die beteiligten Lander lassen sich
insbesondere durch einen vergleichsweise niedrigen Refinanzierungsbedarf charakterisie-
ren. Mittels dergroBvolumigen Landerjumbos realisieren die Emittenten somit Skalenvor-
teile, welche sich in niedrigeren Zinsausgaben widerspiegeln.

Teilnehmer, Struktur und Rating

Insgesamt (noch) sechs Lander (G6) sind dabeian den Emissionen beteiligt, die sich derzeit
im Umlauf befinden. Wahrend Sachsen-Anhalt, Hessen und NRW bereits nach der ersten
Platzierung 1996 auf Landerjumbos als Refinanzierungsinstrument verzichteten und Berlin
sich seit 2002 nicht mehr an der Gemeinschaft beteiligt, nutzen folgende Emittenten Lan-
derjumbos zum Teil als wesentliche Refinanzierungsinstrumente: Bremen, Hamburg,
Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Saarland und Schleswig-Holstein sammelten
Uber die Anleihen der Gemeinschaft, die sich derzeit im Umlauf befinden, bedeutende
Teile ihrer Fundingvolumina ein. Brandenburg ist jingst mit Falligkeit der Anleihe Nr. 47
Anfang Februar aus der Emittentengruppe ausgeschieden. Aufgrund der besonderen
Struktur der Gemeinschaft besteht kein Emittentenrating. Stattdessen bewertet die Fitch
jede einzelne Emission, um der unterschiedlichen Beteiligungsstruktur (teilschuldnerische
Haftung) Rechnung zu tragen. Zu Unterschieden fiihrt dies indes nicht: Samtliche Lander-
jumbos werden seit Serie #11 von der Ratingagentur mit AAA bewertet. Fitch begriindet
das Rating mit dem System aus ,,Prinzip der Bundestreue” und dem neugeordneten bun-
desstaatlichem Finanzausgleichsystem (Umsatzsteuerverteilung vollstandig nach der Ein-
wohnerzahl), woraus die Ratingagentur ein duBerst geringes Ausfallrisiko ableitet.

Falligkeitsprofil insgesamt Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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https://fm.rlp.de/themen/finanzen/geld-und-kapitalmarkt/laenderjumbos
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Ausstehende Volumina

Insgesamt entfallt ein ausstehendes Volumen i.H.v. EUR 15,25 Mrd. verteilt auf 15 Bonds
auf die sich im Umlauf befindlichen Landerjumbos. Sdmtliches ausstehendes Volumen ist
in der européischen Gemeinschaftswahrung denominiert und festverzinslich. Andere In-
strumente wie Schuldscheindarlehen werden nicht gemeinschaftlich begeben. Nachdem
2008 ein Landerjumbo als Floater emittiert worden war, verzichtete die Gemeinschaft in
der Folge auf dieses Instrument zur gemeinsamen Refinanzierung. Zwischenzeitlich war
auch hier der Kupon bei 0,0% bzw. 0,01% angekommen: 2015 stand erstmalig eine Null vor
dem Komma. Die laufende Nummer der Serie begebener Anleihen ist mittlerweile bei
#66 angelangt (vgl. Primdrmarkt). Der Vorganger #65 ist die Anleihe mit der langsten aus-
stehenden Laufzeit und wird im Oktober 2031 fallig. Der derzeit groSte Bond umfasst
EUR 1,25 Mrd. (#53). Im Rahmen unseres SSA-Ausblicks haben wir eine Prognose fir die
Kreditermachtigungen in 2025 sowie das zu erwartende Funding durch Neuemissionen
gewagt: Demnach rechnen wir fir die 16 Linder mit (Brutto-)Kreditermachtigungen i.H.v.
rund EUR 87 Mrd. respektive der Platzierung neuer Anleihen im Umfang von EUR 50-55
Mrd. Dariiber hinaus gehen wir von frischen Landerjumbos i.H.v. EUR 2,0-2,5 Mrd. aus. Ein
Blick in die Falligkeitsstruktur deutet ebenfalls darauf hin, dassin diesem Jahr durchaus mit
einer weiteren Neuemission zu rechnen ist, da im April noch der Landerjumbo #54 fillig

wird.
ASW-Spreads vs. einzelne Linder & Bunds ASW-Spreads vs. deutsche Forderbanken & Bunds
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Anteile der Linder am aktuell ausstehenden Volumen Kumulierte Anteile am emittierten Gesamtvolumen
(EUR Mio.) seit 1996 (EUR Mio.)
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12969?cHash=489ebca517284546e868874c9dfb3279

17 / Covered Bond & SSA View // 26. Februar 2025 NORD/LB

Stirken/Chancen

Schwichen/Risiken

+ Beinhaltet kleinere Emittenten — Teilnehmer sind tendenziell Linder mit

+ Liquidere Anleihevolumina

Haushaltsproblemen, hoher Abhangigkeit vom
Finanzausgleich und/oder unterdurchschnittlicher
Wirtschaftsleistung

— Komplexe Struktur

— Teilschuldnerische Haftung

LANDER und GLANDE: Verschiedene Bloomberg-Ticker sorgen fiir Verwirrung

Als wére das Konstrukt hinter den Landerjumbos nicht schon komplex genug, identifizier-
tenwir jlingst eine weitere Komponente, die sicherlich nicht zur Erh6hung der Transparenz
beitragt und daher einer Erklarung bedarf. So sind entsprechende Anleihen in Bloomberg
mittlerweile unter zweiunterschiedlichen Tickern zu finden: LANDER sowie GLANDE. Erste-
rer dirfte der groBen Mehrheit unserer Leserschaft bekannt sein. SchlieRlich handelt es
sich um jenesKirzel, unter welchem Landerjumbos seit der ersten Emission gefithrt wer-
den. Der Unterschied zum nun aufgetauchten Ticker GLANDE besteht darin, dass unter
diesem ausstehende ISINs der Gemeinschaft ohne Beteiligung Mecklenburg-Vorpommerns
gesondert gekennzeichnet werden, wahrend LANDER hingegen Titel unter Beteiligung des
ostdeutschen Landes ausweist. Wirwiirden es sehrbegriiBen, wenn die Anleihen zuklinftig
wieder unter einer einheitlichen Bezeichnung gefiihrt werden, denn durch die erhéhte
Komplexitat leidet auch die Liquiditat in den betroffenen Bonds, da GLANDE beilnvestoren
kaum bekannt sein dirfte.

Fazit

Nachdem die einzige BULABO-Anleihe am 15. Juli 2020 fallig geworden ist, stellt das Kon-
strukt,, Gemeinschaft deutscher Linder” das komplexesteverbliebene Konstrukt am deut-
schen Sub-Sovereign-Markt dar. Mit EUR 15,25 Mrd. ausstehendem Volumen in 15 Bonds
gehoren Landerjumbos zu den liquidesten Wertpapieren am Markt. Fiir die Anleihen ist
keine gesamtschuldnerische Haftung vorgesehen, weshalb diese Machart erklarungsbe-
durftig ist. Zu Unterschieden fiihrt dies indes nicht: Samtliche Lainderjumbos werden von
Fitch mit AAA bewertet. Die Ratingagentur begriindet das mit dem System aus ,,Prinzip der
Bundestreue”und dem neugeordneten bundesstaatlichen Finanzausgleichsystem, woraus
sie generell ein duBerst geringes Ausfallrisiko ableitet. Ein Blick in den Falligkeitskalender,
die Historie und unser Bauchgefiihl verraten uns, dass in diesem Jahr mit mindestens ei-
nem weiteren Bond zu rechnen wire. Es stehen uns zu diesem Zeitpunkt allerdings noch
keine gesicherten Angaben zu den Kreditermachtigungen der Lander zur Verfligung. Wir
gehen davon aus, dass sich der Fokus der Sub-Sovereigns in diesem Jahr weiterhin mehr
Richtung Kapitalmarkt zur Refinanzierung verschieben wird, auch wenn aus dem jiingst
veroffentlichten Monatsbericht Februar des Bundesfinanzministeriums hervorging, dass
die Steuereinnahmen der Lander im abgelaufenen Jahr um +3,6% gestiegen sind. Nach
unserem Daflirhalten ist dies jedoch nur ein Tropfen auf den heiBen Stein und reicht kei-
nesfalls aus, um die notwendigen Ausgaben fiir Investitionen hierzulande zu kompensie-
ren. Gerade die Lander zeigten sich seit Jahresbeginn duRerst aktivam SSA-Primarmarkt,
was uns in unserer Einschatzung bestarkt. Fir realistisch halten wir daher auch weitere
Jumboanleihen. Fiir das Preisgefiihl: Der letzte Deal (#66) mit einem Neuemissionsvolu-
men i.H.v. EUR 1 Mrd. (5y) kam Mitte Februar 2025 guidancegemaR zu ms +27bp.



https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2025/02/Inhalte/Kapitel-4-Wirtschafts-und-Finanzlage/4-4-entwicklung-laenderhaushalte-dezember-2024.html

18 / Covered Bond & SSA View // 26. Februar 2025

Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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EUR-Benchmark-Filligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land

NORD/LB

Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Linderiibersicht (EUR-Benchmarks)
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Charts & Figures
EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP) und Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
07/2025 ¢ 19. Februar ®  Ein Uberblick iiber das EUR-Subbenchmarksegment

®  Export Development Canada — EDC im Fokus

06/2025 ¢ 12. Februar ®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
®  Region Okzitanien — OCCTNE im Fokus

05/2025 ¢ 05. Februar ®  Crelan Home Loan plant Riickkehr an den Covered Bond-Markt
" SSA-Monatsuberblick: Rekordstart ins Jahr 2025
04/2025 ¢ 29. Januar ®  Cross-Asset — ESG-Pilotprojekt: Erster EU Green Bond in unserer Coverage
03/2025 ¢ 22.Januar u Bankensektor im Fokus: EBA Risk Dashboard im Ill. Quartal 2024
®  30. Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2024)
02/2025 ¢ 15. Januar " Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  Riickblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2024
01/2025 ¢ 08. Januar ®  Jahresriickblick 2024 — Covered Bonds

®  SSA-Jahresrickblick 2024
42/2024 ¢ 18. Dezember ®  Ein regulatorischer Blick auf den iBoxx EUR Covered

®  Teaser: Beyond Bundesldander — Belgien

41/2024 ¢ 11. Dezember ®  Frankreich im Fokus: Covered Bond-Blick auf die Groupe CCF

®  Teaser: Issuer Guide — Franzosische Agencies 2024
40/2024 ¢ 04. Dezember ®  Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2025
®  SSA-Ausblick 2025: Die Riickkehr der Risikopramien

39/2024 ¢ 27. November ®  Covereds: Was tut sich abseits des EUR-Benchmarksegments

®  Teaser: Issuer Guide — Down Under 2024

38/2024 ¢ 20. November ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2024

®  Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fir Supranationals & Agencies

37/2024 ¢ 13. November ®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)

®  Region Auvergne-Rhone-Alpes — REGRHO im Fokus
36/2024 ¢ 6.November ®  ESG-Covered Bonds: Benchmarksegment auf Wachstumskurs

®  Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage

35/2024 ¢ 30. Oktober = Falligkeiten als zukiinftige Treiber des Primarmarkts?

®  Deutschsprachige Gemeinschaft Belgiens — DGBE im Fokus

34/2024 ¢ 23. Oktober ®  Relative Value-Betrachtung von Covered Bonds

®  Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

33/2024 ¢ 16. Oktober " Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

®  Teaser: Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024
32/2024 ¢ 09. Oktober ®  Ein Covered Bond-Blick auf die ,,CEE-Region”
®  NGEU: Green Bond Dashboard

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13133?cHash=2e165d90f51444ba4eb5462f7f22a031
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13116?cHash=d6404e248d9e56a7ae1cae279d4175db
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13097?cHash=dcbcc4ad10a14e67311f1970a06b6fcf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13070?cHash=b6f44aef3c826235176cdabfd2445648
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13055?cHash=4d60f831e457b33a931dde8596699e22
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13040?cHash=d299118245f3cf5e0308e592d9e1d90e
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/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 (halbjahrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2024 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2024 Sparkassen (Quartalsupdate)

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2024

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Down Under 2024

Issuer Guide — Europdische Supranationals 2024

Issuer Guide — AuRereuropaische Supranationals (MDBs) 2024

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024

Issuer Guide — Franzésische Agencies 2024

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024

Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2024

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2024

Beyond Bundesldander: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundeslander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2024

EZB-Ratssitzung: 2025 beginnt wie 2024 endete — sinkende Zinsen

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13000?cHash=523a2ba14b6b4c9707072d97ffd84c02
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12924?cHash=86b0fa170fa7ab951db1463174b19935
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12926?cHash=d38d9d1fabd62cb24b49364047393bc9
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12981?cHash=dcbe901de80a61321c61a6cd82cd9a80
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12888?cHash=f5810d98e5ad8d18c52ea171a4ce9c75
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13010?cHash=bf2c1b6bd5b725dd3de87d0e336c6a0a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12603?cHash=523ab6821fd3a0a85a1daf2599bae82b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12528?cHash=266941cbdf66b1c636d3a2a2e36b1d8d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12653?cHash=95225aa3cb03906b02126a885efb564b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13022?cHash=181e545ad4e47d36258bbb27f61aff48
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12763?cHash=8d177b2131755da66cf261e74f9e7d73
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
https://mailing.nordlb.de/-link2/18748/6379/5/5/5393/t0GPJmhf/Irl2bGWBr4/0
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13079?cHash=d2bff9fbd3fc078b46e49991bfb9e008
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Frederik Kunze

Covered Bonds/Banks

+49 172 354 8977
frederik.kunze @nordlb.de

Lukas Kihne

Covered Bonds/Banks

+49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de

Alexander Grenner

Covered Bonds/Banks

+49 157 851 65070

alexander.grenner@nordlb.de

Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

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

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

+49 176 152 89759
lukas-finn.frese@nordlb.de

Tobias Cordes
SSA/Public Issuers

+49 162 760 6673
tobias.cordes@nordlb.de

Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgendals ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,, NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustdndigen Aufsichtsbehérdensind die Europaische Zentralbank (,,EZB“), Sonnemannstrae 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 Prasentation oderder hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustind ige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtetsich ausschlieflich 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 Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet).Die Inhalte dieser Information werden den Empfangem auf streng vertraulicher Basis gewahrtund die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Diein dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
dirfen nichtauf diese Information vertrauen. Insbesondere darf wederdiese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
inihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder Gibertragen oderan Mitarbeiter oderan verbundene Gesellschaftenin diesen Rechtsordnungen ansdssiger
Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v.Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich I|hrer 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 Unabhangigkeitvon Finanzanalysenerstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handelsim Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unteriegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information unddie hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Esist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfangeranerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie keindirektes ode r indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erw erbvon 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 Quellenentnommen, die von der NOR D/LB fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und 6ffentlich zugangliche 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 Quellenin der vorstehenden
Information geduBerten Meinungen und Prognosenstellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kdnnen 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 Personenentstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungenin dieser Informationvertrauen (unabhéngig d avon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewéhr, Verantwortung oder Haftung ibernehmen.

Frihere Wertentwicklungensind kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen d er Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kdnnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Informationin Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Geblihrenund Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend au f
dessen zukinftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignetoder angemessenist, und kein Teil dieser Information stellt eine personli che Empfehlung an einen Empfan-
ger der Informationdar. Aufdiein dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere odersonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fur die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich beidieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht darund dienen nichtals Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéften, dieim Zusammenhang mitde m Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweites sichbeidenin dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie derjeweilig 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 erhéltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte injedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffenwerden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfangersollte, bevorer eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionenin Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand diese r Information sind, sowie fir
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedesin dieserInformationin Bezug genommene Finanzinstrument kann einhohes Risiko einschlieRlich des Kapital -, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischerRisiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente konnen einen plétzlichen und grofen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nuraufgrund einereigenen 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 Geschaften mit den indieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte flr eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestal tungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vomehmen. Diese MaBnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit essich beidenin dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen diese je nach Ausge staltung zum Zeitpunkt des
Geschéftsabschlusses einen aus Kundensichtanfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behalt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschéfts an Dritte in den Markt abzugeben.

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einerentsprechenden Information und beziehen sich ausschlielich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukunftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstanden zu Giberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fiir 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 gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschéftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusédtzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

DIENORD/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 undberiicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekdmpfung von Geldwasche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekti.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehdrde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem 6ffentlichen Anbietenvon Wertpapieren in Danemark oder derZulassung von Wertpapieren zum Handelauf einemregulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem o6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapierenin Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einemregulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandel sgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungendervon der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusédtzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dirfen, direkt oder indirekt, Einwohnem der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oderverkauft werden, es sei dennin Ubereinstimmung mitdenanwendbaren Finnischen Gesetzenund 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
glltigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, deninvestierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage inder Vergangenheit sind

keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Zusidtzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durchdie , Autorité des Marchés Financiers”. Details Gberden Umfang unserer Regulierung durch die zustandigen Behorden
sind von uns auf Anfrage erhéltlich. Diese Information stellt keine Analysei.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1und R.621-30-1 des Fran-
z0sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusidtzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

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

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fur 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 Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthélt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusidtzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Information wurde nichtin Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in dergiiltigen Fassung) betreffend Prosp ekte (die ,,Prospektverord-
nung“) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaBnahmen oderdem Rechtirgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaRnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokum ent enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusidtzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verflugung gestellt undstelltkein Angebot und keine Auffor derung zur Abgabe von Angebo-
ten flir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wirkeinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusidtzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir Informationszwecke im Zusammenhang mitden hierin enthaltenen Produkten erstellt undist unter keinen Umstanden als
ein offentliches Angebotoder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapierenin einerProvinz odereinem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht odereine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Gberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusidtzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde lhnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle inderInformation enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationenund spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die inderInformation enthaltenen | nformationen dirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Informati on erwdhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusidtzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstandenstellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zu r Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusidtzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlanden:
Der Wert lhres Investments kannschwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fiir die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:

Keine derin dieser Information enthaltenen Informationen stellteine Aufforderung oder ein Angebotder NORD/LBoder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategi e zu partizipieren. Nur der
verdffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.
Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwdhnt werden, méglicherweise nichtin Osterreichangeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfliighar 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 Sitzin Osterreich oder fiir Mittelsméanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlungi.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusédtzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werdenvon, (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 Verkaufvon inderInformation behandelten Wertpapiere dar, noch kannsie als eine Anfrage verstanden werden, W ertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslichsind. 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 Ver anderungen unterliegen kénnen.
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Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und berlcksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedurfnisse, Vermogensver-
héaltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erw erb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffenwerden. FirInvestitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bediirfnissen entspricht. Darliber
hinaus sollte fiir 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 verlasslichund geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstéandigkei t gegeben.In dem MaR, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeitenin der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
Ilhrer Anlageziele fuhrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (undauch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oderanderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nurTeile davon dirfennicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verldsslich angesehen werden. Diese Information wur de von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt.Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage eineranwendbaren Ausnahme von der P rospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren ineiner Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MalRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nichtvon der Bundesbankenkommission (ibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hélt sich an die Vorgabender Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gliltigen Fassung). Diese Informationstellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art.652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken liber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusidtzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtetsichausschlieRlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (,, Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act inSingapur. Diese Information istlediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und berticksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oderdie besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Berticksichtigung der konkreten Anlageziele, derfinanziellen Situation oder
der besonderen Bedurfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpfli chtet.

Zuséatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurtickzuerhalten. Ertrége in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Diein dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Gbernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einerteilweisen Regulierung durch die ,,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Uber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. Diese Informationist “financial promotion“. Empfan-
gerim Vereinigten Koénigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Ban king, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kannden | nvestor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:
Diese Information stellt eine Analysei.S.d. Abschnitts Giber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Dartiber hinaus

wird diese Information nurfur 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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