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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Alexander Grenner

Primarmarkt: Im Zeichen der Nordics?

Bereits in der vergangenen Ausgabe konnten wir im Primarmarktteil Gber einen hohen
Anteil von Emissionen aus der Nordics-Region berichten, gleich drei der sechs Neuemissio-
nen kamen aus Norwegen, Schweden und Danemark. In dieser Woche sind nun alle Emis-
sionen in den betrachteten Handelstagen von Emittenten aus dieser Region vorgenommen
worden. Den Anfang machte die norwegische DNB Boligkreditt (vgl. Issuer View) am 20.
Marz. Fir den Emittenten ist es der zweite Primarmarktauftritt im laufenden Jahr, nach-
dem am 20. Januar bereits EUR 1,5 Mrd. (5,0y) bei den Investoren platziert werden konn-
ten. Auch dieses Mal entschied sich die Bank fiir eine finale Size ihres Covered Bonds von
EUR 1,5 Mrd. (Laufzeit: 4,5y). Zudem konnte ein Reoffer-Spread von ms +30bp erzielt wer-
den, was einer Reduktion im Vermarktungsprozess von sechs Basispunkten gegeniiber der
Guidance (ms +36bp area) entspricht. Im Vergleich zu ihrem Deal im Januar war die Uber-
zeichnung des Buches etwas geringer (Bid-to-cover-Ratio: 2,6x), im aktuellen Marktumfeld
lasst sich aber von einer sehr erfolgreichen Transaktion sprechen. 50% der allokierten In-
vestoren sind der DACH-Region zuzuordnen, bei der Verteilung nach Investorenart machen
Banken mit 59% den dominanten Anteil aus. Zum Abschluss der letzten Handelswoche
wagte sich mit der Sparebanken Vest Boligkreditt erneut ein Emittent aus Norwegen an
den Markt. Die Transaktion mit einer Guidance von ms +41bp area wies nach Schliefung
der Blicher ein Orderbuch von EUR 1,65 Mrd. und einen finalen Spread von ms +34bp auf.
Letztlich entschied sich die Bank fiir eine Dealsize von EUR 750 Mio. Damit haben sich in
2025 bereits vier der sieben aktuell im EUR-Benchmarksegment aktiven Emittenten am
Primdrmarkt gezeigt. Zum Auftakt in die neue Woche entschied sich die Stadshypotek aus
Schweden, mit frischer Ware im Volumen von EUR 1,0 Mrd. bei einer Laufzeit von sieben
Jahren auf die Investoren zuzugehen (finaler Spread: ms +40bp). Auch aus Schweden ha-
ben damit in diesem Jahr immerhin drei der sechs aktiven EUR-Benchmarkemittenten
neue Covered Bonds begeben. Passend dazu gehen wir auch im Fokusartikel dieser Ausga-
be unter anderem etwas genauer auf die nordischen Emittenten ein.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
Stadshypotek SE 24.03. XS3037817494 7.0y 1.00bn  ms +40bp -/ Aaa/- -
Sparebanken Vest NO 21.03. XS3037102301 5.3y 0.75bn  ms +34bp -/Aaa/- -
DNB Boligkreditt NO 20.03. XS3035906844 4.5y 1.50bn  ms +30bp -/ Aaa / AAA -

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

Sekundarmarkt: Nachfrage im mittleren Laufzeitsegment hilt an

Im Sekundarmarkt kann weiterhin eine Konzentration der Nachfrage nach Covered Bonds
aus Core-Jurisdiktionen wie Deutschland, Frankreich und den Niederlanden, im Laufzeit-
segment von funf bis sieben Jahren, konstatiert werden. Das lange Laufzeitsegment wurde
eher am Rande nachgefragt. Die jlingst platzierten Deals sind jeweils gut am Sekundar-
markt aufgenommen worden. Insgesamt lasst ein Anstieg des absoluten Renditeniveaus
die Nachfrage nach Covered Bonds aktuell weiter ansteigen, wobei das Angebot eher be-
grenzt bleibt.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13208?cHash=2a3158e6df1956ba9fcb95c5e9644d62
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S&P I: Bestadtigung der Ratings der Compagnie de Financement Foncier

Die Ratingexperten von S&P haben kiirzlich die kurz- und langfristigen Sovereign Credit
Ratings von Frankreich (Fremd- und Eigenwahrung) von AA-/A-1 bestitigt. Gleichzeitig
wurde allerdings der Ausblick von ,stable” auf ,negative” angepasst. Als Folge dieser Ent-
scheidung wurden auch die Ratings des Covered Bond-Emittenten Compagnie de Finance-
ment Foncier (CFF) Uberprift. Am 19. Méarz gab die Agentur schlieBlich bekannt, dass die
Bestnoten sowohl des hypothekarischen als auch des 6ffentlich besicherten Covered Bond-
Programms des Emittenten (AAA) mit nach wie vor stabilem Ausblick bestatigt wurden. Als
Begriindung hoben die Ratingexperten hervor, dass ein Sovereign-Downgrade nicht auto-
matisch eine Ratingverschlechterung des Emittenten zur Folge habe, gegeben der Annah-
me, dass alle anderen Faktoren gleichbleiben. Beide Covered Bond-Programme sind zudem
mit einem Puffer von vier Notches Uplift versehen, sollte das Long Term Issuer Credit Ra-
ting (ICR) der Muttergesellschaft BPCE (A+) von einem Downgrade betroffen sein. Im EUR-
Benchmarksegment ist die CFF aktuell mit einem ausstehenden Volumen von EUR 35,6
Mrd. vertreten, wobei die letzte Emission in Form einer Dual Tranche (EUR 750 Mio.; 5,0y
& EUR 500 Mio.; 10,0y) erst im Februar des laufenden Jahres am Markt platziert wurde.
Auch fur den restlichen Jahresverlauf gehen wir davon aus, dass sich die CFF noch das ein
oder andere Mal am Markt fiir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat zeigen dirfte.

Moody’s I: Anpassung der Ratings von vier griechischen Covered Bond-Programmen
Moody’s gibt in einer aktuellen Mitteilung die Heraufstufung der Ratings von vier Covered
Bond-Programmen aus Griechenland bekannt. Ausloser dieser Entscheidung war urspriing-
lich das Upgrade des Emittenten- und Bondratings Griechenlands von Bal auf Baa3 mit
stabilem Ausblick vom 14. Marz 2025. Infolgedessen wurde das Local-Currency Bond Cei-
ling Griechenlands von Al auf Aa3 angepasst, was wiederrum auch entscheidend fiir die
erwdhnten Anpassungen der Covered Bond-Ratings war. Die jeweils betroffenen Emitten-
ten sind die National Bank of Greece, Eurobank, Alpha Bank sowie die Pirdus Bank. Die
Covered Bond-Ratings dieser Emittenten entsprechen nun der Obergrenze fiir Anleihen
aus Griechenland in lokaler Wahrung (Aa3). Auch das Counterparty Risk-Assessment wurde
seitens Moody’s jeweils von Baa2 auf Baa3 angehoben und die Ubersicherungsquoten
entsprechen den Voraussetzungen fiir das neue Rating. Aktuell ist kein griechischer Emit-
tent mit ausstehenden Anleihen EUR-Benchmarksegment vertreten, zuletzt war hier die
Alpha Bank mit einer Emission aus 2018 am Markt aktiv, die im Februar 2023 féllig wurde.
Auch die Eurobank und die National Bank of Greece sind in der Vergangenheit bereits mit
Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat auf die Investoren zugegangen. Wir rechnen fir
den weiteren Jahresverlauf mit keiner frischen Ware von griechischen Emittenten in die-
sem Marktsegment. Jedoch zeigen wir uns optimistisch, dass es in der Zukunft erneut zu
Neuemission aus dieser Jurisdiktion kommen wird, was nicht zuletzt auch mit den positive-
ren Beurteilungen der Ratingagenturen in Verbindung stehen diirfte.
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S&P lI: Ausblick auf die norwegischen und finnischen Covered Bond-Markte

In Verbindung zu unserem aktuellen Fokusartikel Gber die Nordics, Emissionen im Non-
EUR-Format und dem déanischen Covered Bond-Markt méchten wir auch kurz auf die von
S&P veroffentlichten ,,Norwegian And Finnish Covered Bond Market Insights 2025 einge-
hen. Laut diesen sollte sich das sinkende Zinsniveau insgesamt positiv auf die Schulden-
dienstfahigkeit der Haushalte auswirken und gleichzeitig zu einer Erholung der Wohnungs-
preise in Norwegen und Finnland beitragen. Besonders fiir Norwegen rechnen die Rating-
experten mit einem Wachstum der Immobilienmarkte aufgrund von Lockerungen der mak-
roprudenziellen Vorgaben. In Finnland kdnnten aktuelle strukturelle Schwierigkeiten der
Immobilienfonds (Real Estate Funds) eher zu einer Verzégerung der Erholung der Immobi-
lienpreise beitragen. Diese Real Estate Funds sind eine beliebte Investorengruppe auf dem
heimischen Wohnungsmarkt, machen laut der finnischen Finanzaufsichtsbehorde aller-
dings nur etwa 7% der gesamten Nettovermogenswerte der in Finnland registrierten Fonds
aus. S&P geht nicht davon aus, dass sich diese Entwicklungen negativ auf das Dual Recour-
se-Produkt Covered Bond auswirken werden. Zusammenfassend sind die Risikoexperten
der Meinung, dass die Rating-Performance der Covered Bond-Programme weiterhin durch
die soliden Ratingpuffer unterstiitzt wird.

Scope: Zollunsicherheiten belasten Assetqualitat spanischer Banken

Die Ratingexperten von Scope haben einen Blick auf die aktuelle Entwicklung spanischer
Banken gelegt. Sie stellen fest, dass trotz Spaniens guter wirtschaftlicher Entwicklung be-
sonders die aktuellen Unsicherheiten mit Blick auf moégliche Handelszolle der USA Druck
auf die Assetqualitdt spanischer Banken ausiiben kénnten, indem sie die Exportnachfrage
belasten (besonders bei gewerblichen Darlehen). Zudem wird aufgrund des sinkenden EZB-
Leitzinsniveaus ein starker Nachfrageanstieg nach Retail-Krediten erwartet, was laut Scope
zusatzlich den Wettbewerbsdruck erhéhen und die Gewinnmargen spanischer Banken
belasten kdnnte. Die Kapitalisierung der Banken bleibe laut der Agentur im Quartalsver-
gleich auf einem angemessenen Niveau, allerdings wird das Uberschiissige Kapital durch
Malnahmen wie Dividendenausschittungen oder Risikotransfers aktiv gesteuert und eng
an die jeweils vorgegebenen CET1-Quoten angepasst. Auch die Fundingkosten bleiben
stabil, hier profitieren die spanischen Banken von den in Folge des Zinsanstiegs 2022 deut-
lich gewachsenen Einlagenniveaus. Auch in unserer Prognose fiir Neuemissionen im EUR-
Benchmarkformat aus Spanien rechnen wir fiir 2025 bei hohen Falligkeiten mit einem
deutlich sinkenden Net Supply. Bisher haben wir in diesem Jahr lediglich die Caja Rural de
Navarra am Primarmarkt begriiRen kdnnen, im restlichen Jahresverlauf rechnen wir noch
mit weiteren Emissionen in Hohe von EUR 3,5 Mrd.

Vseobecna uverova banka tritt Covered Bond Label Foundation bei

Nachdem wir bereits regelmaRig Gber Neuzugdnge in der Covered Bond Label Foundation
(CBLF) berichtet haben, ist am 21. Marz nun auch die slowakische Vseobecna uverova ban-
ka (VUB) dem Label beigetreten. Damit ist die Bank der zweite Emittent aus der Slowakei,
der zukiinftig nach den Transparenzanforderungen des Harmonised Transparency Templa-
tes berichten wird. Andrej Hronec, Head of Treasury and ALM bei der VUB zeigt sich tber-
zeugt, dass die Bank mithilfe des Labels sicherstellen wird, den hdchsten Transparenzan-
forderungen ihrer Investoren gerecht zu werden. Luca Bertalot, CBLF-Administrator, hob
dartber hinaus den Mehrwert hervor, den das Label als QualitdtsmalRstab fir Investoren
biete. Mit dem Beitritt der VUB umfasst die CBLF nun insgesamt 155 Emittenten und 192
Cover Pools aus 25 verschiedenen Jurisdiktionen.
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Moody’s II: Osterreichische Banken mit starkem Makroprofil

Die Ratingagentur Moody’s bewertet in einer aktuellen Analyse das Makroprofil 6sterrei-
chischer Banken mit der Note ,,Strong +“. Diese profitieren besonders von der starken und
diversifizierten Wirtschaft des Landes, gekennzeichnet von einer hohen Wertschopfung
der Industrie und einem wettbewerbsfahigen Tourismussektor. Auch ein stabiler instituti-
oneller Rahmen wird von den Ratingexperten als positiver Faktor hervorgehoben, trotz der
Korruptionsvorwiirfe auf hochster Regierungsebene. Die Verschuldung des privaten Sek-
tors im Verhaltnis zum BIP ist in den vergangenen Jahren tendenziell riicklaufig. Zudem
profitieren dsterreichische Banken von einem hohen Einlagenniveau und sind nur moderat
abhangig von volatiler Marktfinanzierung. Auf der Seite der Herausforderungen nennt
Moody’s mogliche Ertragsschwankungen aufgrund bedeutender Kapitalbeteiligungen an
Banken und Non-Financials. Diese kénnten unter bestimmten Stressbedingungen die Stabi-
litdit des Bankensystems belasten. Osterreichische Covered Bonds sollten unserer Ansicht
nach weitestgehend unbetroffen von einem solchen Stressszenario sein. Der im Verhaltnis
zum BIP ricklaufige Verschuldungsgrad von Unternehmen und privaten Haushalten wird
von den Risikoexperten zwar als Credit Positive bewertet, schrankt auf der anderen Seite
aber auch die Nachfrage nach neuen Krediten ein. Des Weiteren erhdhe ein groRRer Anteil
an variabel verzinsten Krediten im Bankensystem die Schuldenlast fiir Verbraucher und
Unternehmen.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

EU-Kommission stellt Vision fiir Europaische Verteidigung vor

Die EU-Kommission hat im Rahmen eines ,White Papers” ihre Vorstellungen und Hand-
lungsschwerpunkte hinsichtlich der Schaffung einer Europaischen Verteidigungsunion kon-
kretisiert. Unter dem Schlagwort ,Readiness 2030“ beabsichtigt die EU mehr Verantwor-
tung fiir die eigene Sicherheit zu Gbernehmen, indem in eine robuste und widerstandsfahi-
ge Verteidigung investiert sowie die Verfligbarkeit von finanziellen und militdrischen Res-
sourcen sichergestellt werden soll. Die Mitgliedsstaaten sollen dabei weiterhin die Haupt-
verantwortung in Sachen Verteidigung tragen und gleichzeitig von dem Mehrwert profitie-
ren, der eine Zugehorigkeit in der EU mit sich bringt. Die Kommission appelliert in diesem
Kontext an die Sovereigns, zukiinftig mehr Mittel flir die Verteidigung bereitzustellen. Im
Rahmen des ,,ReArm Europe Plan“ solle nach Vorstellung der Kommission dafiir ein Betrag
i.H.v. EUR 800 Mrd. mobilisiert werden. Um diese Mittel stemmen zu kénnen, misse den
Mitgliedsstaaten mehr finanzieller Spielraum eingerdumt werden. Erreicht werden solle
dies durch:

e Aktivierung der nationalen Ausweichklausel des Maastrichter-Vertrages, um Uber
einen Zeitraum von vier Jahren EUR 650 Mrd. an zusétzlichen Verteidigungsausga-
ben in den nationalen Haushaltsplanen zu aktivieren

e Einflhrung einer Kreditfazilitdt — Security Action for Europe (SAFE) —i.H.v. EUR 150
Mrd., um verstarkt in Bereiche wie Raketenabwehr, Drohnen sowie Cybersicher-
heit zu investieren. Die Refinanzierung solle iber den Kapitalmarkt und die Aus-
zahlung auf der Grundlage nationaler Pldane auf Anfrage an interessierte Mitglieds-
staaten erfolgen. Sollte die Nachfrage grofRer ausfallen als erwartet, sei die Kom-
mission gewillt, zusatzliche Instrumente zu nutzen, u.a. auch in Form des ESM

e Unterstitzung der EIB bei der Ausweitung der Darlehensvergabe fiir Verteidigungs-
und Sicherheitsprojekte

Insbesondere aufgrund des neuen SAFE-Programms erwarten wir in unmittelbarer Zukunft
erhohten Supply an Anleihen via des Megaemittenten EU. Zur Erinnerung: Fir dieses Jahr
plant die Staatengemeinschaft EUR 160 Mrd. an frischen Mitteln aufzunehmen. Wir halten
es daher fiir sehr wahrscheinlich, dass dieser Wert im Zuge der voraussichtlich Ende Juni
stattfindenden Vero6ffentlichung des Fundingplans fir H2/2025 nach oben korrigiert wird.

EDC unterstiitzt kanadische Exporteure in unsicheren Zeiten

Die Export Development Canada (Ticker: EDC) hat in Form des ,Trade Impact Program” ein
CAD 5 Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 3,4 Mrd.) schweres Instrument ins Leben gerufen, um in
Zeiten zunehmender Unsicherheit durch Handelsbeschriankungen finanzielle Kapazitdten
zur Unterstitzung von betroffenen Unternehmen bereitzustellen. Die Mittel sollen Gber
einen Zeitraum von zwei Jahren ausgezahlt werden und umfassen u.a. Kreditversicherun-
gen, Birgschaften sowie Exportgarantien. ,Unsere Prioritat ist es, kanadische Exporteure
in der Zeit der Not sinnvoll und rechtzeitig zu unterstiitzen, damit sie sich auf das konzent-
rieren kdnnen, was sie am besten kdnnen — die Waren und Dienstleistungen anzubieten,
die die Welt braucht. Wir werden flexibel bleiben und unser Unterstiitzungsangebot ent-
sprechend den Entwicklungen anpassen, um den sich dndernden Bediirfnissen unserer
Kunden langfristig gerecht zu werden”, sagte Unternehmenssprecher Todd Winterhalt.


https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/white-paper-future-european-defence-rearming-europe_en
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EUROFIMA: Geschéftsbericht und Green Bond Allocation Report 2024

Die auf die Forderung des europdischen Schienentransports ausgerichtete Forderbank
EUROFIMA (Ticker: EUROF) hat das Geschaftsjahr 2024 mit einer robusten Bilanz und ei-
nem positiven Finanzergebnis abgeschlossen. Die Aktiva beliefen sich zum Bilanzstichtag
auf EUR 15,4 Mrd. (-1,1 Mrd.; -6,5% Y/Y), was in erster Linie auf einen Rickgang des Kre-
ditbestands und eine Verringerung der liquiden Mittel zurlickzufiihren sei. Der Nettoge-
winn betrug indes EUR 32,8 Mio. und lag damit um EUR +5,2 Mio. tiber dem Niveau des
Vorjahresvergleichszeitraums. Der Nettozinsertrag entwickelte sich ebenfalls positiv und
nahm um +17% Y/Y auf nunmehr EUR 30,3 Mio. zu, was vordergriindig mit positiven Effek-
ten aus Treasury-Aktivitdten begriindet wurde. Die gesamten betrieblichen Aufwendungen
lagen zum Bilanzstichtag bei EUR 9,1 Mio. und waren damit leicht niedriger als im Vorjahr
(2023: EUR 9,7 Mio.). Hinsichtlich des Neugeschafts schloss die EUROFIMA im vergangenen
Geschaftsjahr drei neue Vertrage ab (davon zwei mehrjahrige Vertrdge mit Auszahlungen
in den nachsten Jahren), zahlte die letzte Tranche eines mehrjahrigen Rahmenvertrags aus,
refinanzierte sieben Tranchen im Zusammenhang mit finf verschiedenen Leasingstruktu-
ren und stellte kurzfristige Finanzierungen mittels eines Rahmenvertrags fiir vier Anteils-
eigner bei der Finanzierung von Eisenbahnmaterial bereit. Auch das Jahr 2024 stand fir die
EUROFIMA ganz im Zeichen von Nachhaltigkeit: Der Forderbank gelang es dabei, 100% der
langfristigen Mittel liber die Emission von Green Bonds zu beschaffen, darunter eine neue
griine Benchmarkanleihe i.H.v. EUR 500 Mio. (10y), welche zu ms +62bp gepreist wurde. In
diesem Kontext veroffentlichte die EUROFIMA darliber hinaus ihren Green Bond Allocation
& Impact Report. Wie aus dem Bericht hervorgeht, erreichte das ausstehende Green Bond-
Volumen Ende 2024 ein Niveau i.H.v. EUR 5,8 Mrd., womit griine Anleihen 54% am Ge-
samtvolumen ausmachten. ,Unser jlingster Wirkungsbericht unterstreicht erneut das En-
gagement von EUROFIMA im Rahmen seiner einzigartigen 6ffentlichen und nachhaltigen
Mission: Die Finanzierung des Schienenpersonenverkehrs zur Férderung einer umwelt-
freundlichen und erschwinglichen Mobilitat fir Millionen von Menschen”, sagte Christoph
Pasternak, Vorstandsvorsitzender der EUROFIMA.

NWB: Starkes Wachstum im niederlandischen 6ffentlichen Sektor

Der niederlandische Kommunalfinanzierer Nederlandse Waterschapsbank (NWB, Ticker:
NEDWBK) hat im vergangenen Jahr deutlich mehr Kredite vergeben als noch 2023, wie aus
dem Jahresbericht 2024 hervorgeht. Insbesondere das Neugeschaft mit Kunden aus dem
offentlichen Sektor in den Niederlanden konnte dabei ausgeweitet werden und stieg um
+30% Y/Y auf EUR 9,6 Mrd. Das gesamte Kreditgeschaft erreichte ein Rekordvolumen i.H.v.
EUR 57 Mrd. Der Nettogewinn belief sich indes auf EUR 94 Mio., wovon EUR 50 Mio. als
Dividende an die Aktiondre der NWB — Wasserbehorden, Zentralstaat sowie Provinzen —
ausgeschittet wurden. In der Referenzperiode lag der Gewinn noch bei EUR 126 Mio.,
wobei dieses Ergebnis aufgrund von einmalig unerwarteten Gewinnen aus Finanzgeschaf-
ten aullergewdhnlich hoch war. Die Kapital- und Liquiditatspuffer des Kommunalfinanzie-
rers sind weiterhin solide: Zum Bilanzstichtag bezifferte sich die CET1-Quote auf 41,4%,
wahrend die Leverage Ratio bei 24% lag. Beide lagen damit deutlich iber den Mindest-
standards. Die Bilanzsumme konnte gegeniber dem Jahr 2023 um EUR +2,9 Mrd. zulegen
und betrug Ende 2024 EUR 78,8 Mrd. (2023: EUR 75,9 Mrd.). Refinanzierungsseitig emit-
tierte die NWB im vergangenen Geschaftsjahr Anleihen im Umfang von EUR 10 Mrd., 40%
davon im ESG-Format — SDG Housing Bonds (EUR 2,9 Mrd.) bzw. Water Bonds (EUR 1,1
Mrd.).



https://www.eurofima.org/investor-relations/securities/green-bonds/
https://www.eurofima.org/sites/default/assets/File/Sustainability/EUROFIMA-Impact_Report-2025.pdf
https://www.eurofima.org/sites/default/assets/File/Sustainability/EUROFIMA-Impact_Report-2025.pdf
https://nwbbank.com/en/investor-relations/sdg-housing-bonds
https://nwbbank.com/en/investor-relations/water-bonds
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British Columbia prasentiert Haushalt fiir das Jahr 2025/26

Die Regierung der kanadischen Provinz British Columbia (Ticker: BRCOL) hat den Haus-
haltsplan 2025 vorgelegt und u.a. Investitionen zur Sicherung von Arbeitsplatzen und zum
Schutz der Wirtschaft vor den Auswirkungen der US-Zélle in Aussicht gestellt. Uber die
nachsten drei Jahre sollen zusétzliche Finanzmittel i.H.v. CAD 9,9 Mrd. (EUR-Aquivalent:
EUR 6,7 Mrd.) bereitgestellt werden, darunter allein CAD 7,7 Mrd. fiir das Gesundheits-
und Bildungswesen sowie soziale Dienste. AuBerdem beinhalte der Haushalt ein jahrliches
Kontingent im Umfang von CAD 4 Mrd. fiir unvorhergesehene Kosten, einschlieBlich mogli-
cher MaRnahmen als Reaktion auf die Erhebung von Zollen durch die US-Regierung. Von
den CAD 7,7 Mrd., die fir Investitionen in Gesundheit, Bildung und soziale Dienste zusatz-
lich vorgesehen seien, sollen allein CAD 4,2 Mrd. zur Verbesserung der Gesundheitsversor-
gung genutzt werden, um dem steigenden Bedarf nach Gesundheitsdienstleistungen nach-
zukommen. Zudem wirden in den kommenden Jahren CAD 15,5 Mrd. fir den Bau und die
Modernisierung von Krankenhdusern und Pflegeeinrichtungen bereitgestellt werden. Im
Bereich der Bildung sehe der Haushalt u.a. Investitionen im Umfang von CAD 4,6 Mrd. fir
den Bau und die Modernisierung von Schulen vor. Fir Investitionen in die Infrastruktur, die
die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft starken und etwa 180.000 direkte und indirekte
Arbeitsplatze schaffen sollen, wiirden CAD 59,9 Mrd. vorgehalten werden. ,Unsere Wirt-
schaft ist zwar so aufgebaut, dass sie der Bedrohung durch Zélle von US-Prasident Donald
Trump besser standhalten kann als die meisten anderen Provinzen, aber die Auswirkungen
waren dennoch erheblich. Unser Haushalt bereitet uns darauf vor, diese unbekannten
Gewasser zu durchqueren, damit wir die Menschen in den Mittelpunkt stellen und die
Unternehmen beim Aufbau einer starkeren, unabhangigeren Zukunft unterstiitzen kon-
nen”, sagte Finanzministerin Brenda Bailey. Die Gesamtausgaben werden auf CAD 94,9
Mrd. im Jahr 2025/26, CAD 95,9 Mrd. im Jahr 2026/27 und CAD 98 Mrd. im Jahr 2027/28
geschatzt. Den Ausgaben stehen laut Budgetplanung voraussichtliche Einnahmen von
CAD 84,0 Mrd. (2025/26), CAD 85,7 Mrd. (2026/27) sowie CAD 88,2 Mrd. (2027/28) ge-
geniber. Insgesamt gehe die Provinz in ihrer Finanzplanung somit von einem kontinuierli-
chen Riickgang des Haushaltsdefizits in den kommenden Jahren aus. Die Verschuldung im
Verhaltnis zum BIP wiirde demgegentiber aller Voraussicht nach von 22,9% (2024/25) auf
34,4% (2027/28) steigen, auch wenn sowohl fir 2025 als auch 2026 ein positives Wirt-
schaftswachstum i.H.v. von +1,8% bzw. +1,9% erwartet werde. Mittelfristig (2027-2029)
werde mit einem Wirtschaftswachstum von +2,1% gerechnet.

IsDB bewilligt mehr als USD 1,4 Mrd. zur Forderung nachhaltiger Entwicklungsziele

Das Exekutivdirektorium der Islamic Development Bank (IsDB, Ticker: ISDB) hat auf seiner
359. Sitzung am 16. Marz 2025 in Dschidda, Saudi-Arabien, mehr als USD 1,4 Mrd. fiir Pro-
jekte zur Umsetzung der Ziele fur nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development
Goals, SDGs) in acht Mitgliedslandern bewilligt. Die genehmigten Entwicklungsprojekte
erstrecken sich dabei Uber die Bereiche Erndahrungssicherheit, Gesundheit, Bildung, Ver-
kehr, Abwasserentsorgung sowie Stadtentwicklung und sollen die Lebensqualitdt in den
Mitgliedslandern positiv beeinflussen. So wurden bspw. finanzielle Mittel zur Erhéhung der
Erndhrungssicherheit und Verbesserung der Infrastruktur des Gesundheitswesens in Nige-
ria (USD 102,4 Mio.), zur Forderung der katastrophenresistenten Gesundheitsinfrastruktur
in der Tiirkei (EUR 500 Mio.) und zur Verbesserung des Gesundheitssektors in Usbekistan
(USD 93 Mio.) bewilligt. Im Bereich der Verkehrsinfrastruktur sollen u.a. USD 241,3 Mio.
fir den Bau von finf Briicken in Bangladesch und USD 141,4 Mio. fiir die Instandhaltung
von StralRen in Togo bereitgestellt werden.
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Issuer
NZLGFA
HESSEN
BREMEN
HAMBRG

Country
Other
DE
DE
DE

Neuer Emittent in unserer Coverage: New Zealand Local Government Funding Agency

In Form der New Zealand Local Government Funding Agency (Ticker: NZLGFA) betrat Ende
Marz eine aulereuropdische Agency mit ihrer EUR-Debitemission den SSA-Primarmarkt:
Gesucht waren EUR 500 Mio. (WNG) bei funfjahriger Laufzeit, welche final zu ms +38bp
eingesammelt wurden (Orderbuch: EUR 2,2 Mrd.; Guidance: ms +41bp area). Aufgabe des
Kommunalfinanzierers ist die Bereitstellung finanzieller Mittel fir regionale Gebietskorper-
schaften in Neuseeland. In diesem Segment kommt die NZLGFA auf einen Marktanteil von
knapp 90% (Stand Ende Februar 2025). Insgesamt 72 Garantiegeber aus dem neuseelédndi-
schen Sub-Sovereign-Segment haften dabei nach unserem Verstandnis gemeinschaftlich
fr die Verbindlichkeiten der Agency. Garantiegeber sind erst dann von der Haftung ausge-
schlossen, wenn alle Kredite an die NZLGFA zuriickgezahlt wurden und die langste ausste-
hende Anleihe fillig geworden ist. GrofSter einzelner Garantiegeber stellt der Auckland
Council dar, welcher ebenfalls als Emittent im EUR-Benchmarksegment aktiv ist. Fir das
Jahr 2025 plant die NZLGFA Anleihen im Umfang von NZD 5,2 Mrd. (EUR-Aquivalent:
EUR 2,8 Mrd.) zu emittieren. Die Falligkeiten belaufen sich auf umgerechnet EUR 1,7 Mrd.,
sodass der Net Supply unter dem Strich bei EUR 1,1 Mrd. liegt. Da nach unserem Dafiirhal-
ten neuseeldndische Sub-Sovereigns mit einem Risikogewicht gemaR CRR von 20% anzu-
setzen sind, gilt dies ebenfalls flir EUR-Anleihen der NZLGFA. Daraus leiten wir als Konse-
qguenz fiur die LCR-Einstufung eine Klassifizierung als Level 2A-Asset ab.

Primarmarkt

Nach der regen Aktivitdt in der Vorwoche ging es am SSA-Primarmarkt merklich ruhiger zu.
Dabei stand die von uns betrachtete Handelswoche v.a. im Zeichen deutscher Emittenten:
Den Anfang machte die Freie und Hansestadt Hamburg (Ticker: HAMBRG) mit einer finf-
jahrigen Laufzeit und einem Volumen i.H.v. EUR 750 Mio. zu ms +28bp (Guidance:
ms +28bp area). Im Anschluss folgte die Freie Hansestadt Bremen (Ticker: BREMEN), die
EUR 500 Mio. bei zweijahriger Laufzeit guidancegemall zu ms +10bp einsammelte. Mit
dem Land Hessen (Ticker: HESSEN) ging am gestrigen Dienstag ein weiterer Emittent aus
dem Segment deutscher Lander auf die Investoren zu: Bei einer Laufzeit von zehn Jahren
wechselten EUR 1,25 Mrd. zu ms +43bp (Guidance: ms +43bp area) in die entsprechenden
Depots. Mit der New Zealand Local Government Funding Agency (Ticker: NZLGFA) hatten
wir, wie oben beschrieben, zudem einen Debliitanten im EUR-Benchmarksegment zu ver-
zeichnen. Zudem haben wir noch eine Subbenchmark auf dem Notizzettel: Die Stadt Dort-
mund (Ticker: DRTMND) platzierte EUR 150 Mio. (7y) zu ms +65bp. Das Orderbuch fiillte
sich dabei auf EUR 390 Mio., sodass eine Einengung gegenliber der Guidance um funf Ba-
sispunkte gelang. Am Montag waren die Blicke auf die dritte Anleiheauktion der EU in
H1/2025 (vgl. Fundingplan) gerichtet: Dabei wurde sowohl die 2030er-Anleihe als auch die
2044er Anleihe um rund EUR 2,4 Mrd. im Volumen vergroRRert. Wie von der EU angekiin-
digt erwarten wir ab Q2/2025 drei statt zwei Bonds in den Auktionen. Neumandatierungen
fir die weitere Handelswoche: Die kanadische Provinz Alberta (Ticker: ALTA) beabsichtigt
die Emission einer EUR-Benchmark mit einer Laufzeit von zehn Jahren. Fiir die in sehr na-
her Zukunft stattfindende Transaktion haben wir emissionsbegleitendes Research verof-
fentlicht. Dartiber hinaus: THRGN (BMK, 7y) sowie BNG (EUR 500 Mio., WNG, 15y, Sust.).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
25.03. XS3037674952 5.0y 0.50bn ms +38bp AA+ /-] AAA -
25.03. DEOOOA1RQE34 9.9y 1.25bn ms +43bp -/-/AA+ -
20.03. DEOOOA30V4C6 2.0y 0.50bn ms +10bp AAA /- /- -
19.03. DEOOOA3MQTB1 5.0y 0.75bn ms +28bp AAA /- /- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13181?cHash=be1d97b35673f68ccca950ef4b9cdd91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12981?cHash=dcbe901de80a61321c61a6cd82cd9a80
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12981?cHash=dcbe901de80a61321c61a6cd82cd9a80
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/project/sites/rbnz/files/regulation-and-supervision/banks/banking-supervision-handbook/bpr131-standardised-credit-risk-rwas-1-july-2024pdf.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://commission.europa.eu/document/download/be089012-d984-45ed-aeae-af71598e4f19_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202025.pdf
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/auctions_en?prefLang=de
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/auctions_en?prefLang=de
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13217?cHash=1ebd778eddf3621da27ce7638489acec
https://www.bngbank.com/Funding/ESG-Bonds
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Covered Bonds
Ein Blick auf den danischen Covered Bond-Markt

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kithne

Nordics mit sehr aktivem Jahresstart!

Der Fokus unserer Coverage liegt bekanntermaBen auf Covered Bonds im EUR-Benchmark-
segment. Die Nordics, also Emittenten aus Danemark, Finnland, Island, Norwegen und
Schweden liegen in unserer regionalen Betrachtung mit einem ausstehenden Gesamtvo-
lumen von EUR 127,3 Mrd. hinter der DACH-Region und Frankreich auf dem 3. Rang. Auch
im laufenden Jahr waren nordische Emittenten bisher sehr aktiv am Primarmarkt, so wur-
den in 2025 bereits zehn gedeckte Anleihen im Volumen von insgesamt EUR 8,3 Mrd. am
Markt platziert. Wahrend wir aus Finnland und Island bislang noch keine Aktivitat konsta-
tieren konnten, gingen norwegische Emittenten bereits fiinfmal in diesem Jahr auf die
Investoren zu, darunter zum zweiten Mal die DNB Boligkreditt (vgl. Issuer View). Aus Da-
nemark und Schweden wurden zwei bzw. drei frische Covered Bonds am Markt platziert,
zuletzt von der Danish Ship Finance (DSF) in Form eines mit Schiffskrediten besicherten
Covered Bonds (vgl. Issuer View). Diese besondere Besicherung eines Covered Bonds stellt
definitiv ein Nischensegment am Covered Bond-Markt dar. Der von S&P mit AA- bewertete
Covered Bond (6,0y) in Hohe von EUR 500 Mio. wurde gut am Markt aufgenommen und
konnte bei einen Reoffer-Spread von ms +77bp platziert werden. In den nordischen Lan-
dern, die nicht dem gemeinsamen Wahrungsraum angehoéren (Danemark, Island, Norwe-
gen und Schweden), greifen Emittenten vorwiegend auf Platzierungen in ihrer jeweiligen
Heimatwadhrung zuriick. Am markantesten ist dieser Trend in Danemark, wo die Besonder-
heiten des danischen Hypothekengesetzes in einem hohen Volumen emittierter Covered
Bonds zum Ausdruck kommen. Wir mdchten den aktiven Jahresstart der nordischen Emit-
tenten zum Anlass nehmen, den Fokus auf die Bedeutung der Heimatwahrung fiir Covered
Bond-Emittenten aus diesen Landern zu legen. Dabei werfen wir einen etwas detaillierte-
ren Blick auf den danischen Covered Bond-Markt, welcher weltweit das zweithéchste Vo-
lumen an ausstehenden Covered Bonds auf sich vereint.

EUR BMK: Ausstehendes Gesamtvolumen (in Mrd.) EUR BMK: Neuemissionen Nordics ytd (in Mrd.)
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13208?cHash=2a3158e6df1956ba9fcb95c5e9644d62
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13159?cHash=e141e6fa5a84bcabc72b16f16e57ede9
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Nordische Emittenten fokussieren sich auch in 2025 auf ihre Heimatwahrungen

Unter den nordischen Landern, die nicht dem Euroraum angehoéren, summiert sich das auf
Basis von Bloomberg-Daten ermittelte Neuemissionsvolumen in 2025 auf insgesamt
EUR 23 Mrd. Bis auf Norwegen waren die Emittenten aus Danemark, Island und Schweden
zum Stichtag 25. Marz neben ihrer Heimatwadhrung ausschlieSlich mit EUR-Emissionen am
Markt aktiv. Mit Blick auf die Wahrungsverteilung der bisherigen Neuemissionen stellen
wir fest, dass in EUR denominierte Covered Bonds bisher lediglich knapp 30% des gesam-
ten Emissionsvolumens aus diesen Ldandern ausmachen. Der dominante Anteil liegt hier
klar bei Anleihen in norwegischen Kronen, mit einem Volumen von EUR 11,9 Mrd. (ca.
52%). Umgerechnet EUR 2,0 Mrd. wurden in schwedischen Kronen emittiert, wobei diese
neben schwedischen teilweise auch von norwegischen Emittenten stammten. In danischen
Kronen (DKK) sind bisher lediglich umgerechnet EUR 670 Mio. emittiert worden. Das ei-
gentliche Neuemissionsvolumen in Danemark, insbesondere in der Heimatwahrung, sollte
aber aufgrund der besonderen Charakteristika des danischen Covered Bond-Marktes deut-
lich héher liegen und kommt nicht in der von Bloomberg zur Verfligung gestellten Daten-
basis zum Ausdruck. Auf diese spezifischen Besonderheiten des danischen Teilmarktes
mochten wir im Folgenden genauer eingehen.

Waihrungsverteilung Neuemissionen Danemark
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* Letzte Aktualisierung am 25.03.2025
Quelle: ECBC, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Dinischer Covered Bond-Markt im Uberblick

Im EUR-Benchmarksegment sind Frankreich und Deutschland die groRten Markte. Wenn
wir allerdings den Blick aus diesem Teilsegment auf den gesamten Covered Bond-Markt
erweitern, lasst sich konstatieren, dass der danische Markt basierend auf den ECBC-Daten
von 2023 mit 14,3% vom ausstehenden Gesamtvolumen knapp hinter Frankreich (14,4%)
der zweitgroRte ist. Lange Zeit war Danemark sogar der gréRte Markt, allerdings dnderte
sich das in 2023 mit der massiven Platzierung von Retained-Covered Bonds aus Frankreich.
Auf danische Emittenten entfielen im Gesamtjahr allerdings immerhin 17,6% aller Neu-
emissionen. Insgesamt waren mehr als 90% (EUR 110,8 Mrd.) aller danischen Covered
Bond-Emissionen in 2023 in DKK denominiert, wahrend auf EUR-Emissionen lediglich ein
Anteil von 5% entfiel. Das enorme Volumen an in DKK denominierten Covered Bonds (aus-
stehendes Gesamtvolumen rund EUR 425 Mrd.) ist in erster Linie auf die rechtlichen Be-
sonderheiten des danischen Hypothekenmarktes zuriickzufihren.
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Ausstehende Covered Bonds 2023 (EUR Mrd.) Emittierte Covered Bonds 2023 (EUR Mrd.)
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Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research

Das EUR-Benchmarksegment in Danemark

Aus Danemark sind nur drei Institute mit Covered Bonds im EUR-Benchmarksegment aktiv. Das
ausstehende Emissionsvolumen summiert sich am aktuellen Rand auf EUR 6,5 Mrd., verteilt auf elf
Emissionen. Damit gehért Danemark mit Blick auf Platzierungen im EUR-Benchmarkformat zwei-
felsohne zu den kleineren Jurisdiktionen. In 2025 konnten schon zwei der drei aktiven Emittenten
erfolgreich EUR-Benchmarks emittieren, lediglich die Danske Bank war in diesem Segment bisher
nicht vertreten. Den Anfang machte am 31. Januar die Jyske Realkredit mit einem frischen Deal
(3,9y) im Volumen von EUR 500 Mio. Nach Abschluss der Vermarktungsphase konnte ein finaler
Spread von ms +29bp erzielt werden (Guidance: ms +36bp area). Das deutlich Gberzeichnete Buch
kam in einer Bid-to-cover-Ratio von 4,7x zum Ausdruck. Die bereits weiter oben erwahnte Transak-
tion der Danish Ship Finance markierte den zweiten Primarmarktauftritt im laufenden Jahr. Die im
Vergleich hohe Guidance (ms +85bp area) sowie auch das niedrigere Rating ist u.a. auf die auRer-
gewohnliche Deckung des Cover Pools in Form von Schiffen zuriickzufiihren. Abgesehen von der
DSF (Hard Bullets) kdnnen in Danemark ausschlieBlich hypothekarisch besicherte Covered Bonds
im Soft Bullet-Format mit einer moglichen Laufzeitverlangerung von zwdélf Monaten emittiert wer-
den. Wahrend die Jyske und die DSF lediglich aus einem Deckungsstock EUR-Benchmarks emittiert
haben, verfligt die Danske Bank Uber zwei Pools, aus denen jeweils mindestens eine EUR-
Benchmark an den Markt gebracht wurde. Die Pools unterscheiden sich jeweils in Zusammenset-
zung und Volumen, wobei sich die Assets von Cover Pool C in Norwegen und Schweden befinden,
wohingegen sie in den Cover Pool D vollstdndig in Danemark zu verorten sind. Fiir eine genauere
Betrachtung der Deckungsstocke der einzelnen Emittenten verweisen wir an dieser Stelle auf unse-
ren Issuer Guide Covered Bonds 2024.

EUR-Benchmarkemittenten aus Danemark

Cover Outst. oc LCR level / Maturity Covered Bond EUR EUR EUR
Issuer Type Pool Volume (%) Risk weight Type rating BMK BMK BMK
(EURm)  (EURm) o e ypP (Fich /Moodys/sep)  2025ytd 2024 2023
EURbn / Number of deals
Danmarks Skibskredit  Capital Centre A 1,487 1,195 24.5 1/10% Hard Bullet -/ -/ AA- 0.50/1 -/- 0.50/1
Pool C 6,004 5,031 19.3 1/10% Soft Bullet -/-/AAA
Danske Bank Pool D 4,941 4582 7.8 1/10% SoftBullet ~ -/-/AAA /- |ors/1)
Jyske Realkredit Capital Centre E 46,030 43,056 6.9 1/10% Soft Bullet -/-/AAA 0.50/1 0.75/1 0.75/1

Cover Pool-Daten zum Stichtag 31.12.2024
Quelle: Institute, Ratingagenturen, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
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Besonderheiten des danischen Hypothekenmarktes ...

Danische Hypothekenbanken kénnen per Gesetz — anders als klassische Geschaftsbanken —
Hypothekendarlehen ausschliefRlich durch die Emission von Covered Bonds in Hohe des
Nennwertes des jeweiligen Darlehens refinanzieren (vgl. §2 Dénisches Gesetz tUber Hypo-
thekendarlehen und Hypothekenanleihen [DGHH]). Die Idee dieses Ansatzes besteht darin,
die Inkongruenz der Cashflows zu eliminieren, indem fiir jedes Darlehen der Hypotheken-
bank eine neue Anleihe mit passenden Cashflow-Eigenschaften emittiert wird (Match Fun-
ding Principle; vgl. §18a DGHH). Damit fungiert die Hypothekenbank lediglich als Interme-
diar zwischen Investoren und Kreditnehmern. Da die Kredite auf laufender Basis vergeben
werden, muss der Covered Bond emittiert werden, bevor die Kreditvergabe erfolgt. Die
Emission eines solchen Bonds erfolgt als Tap (tagesaktuell) einer bestehenden gedeckten
Anleihe oder in Form einer Auktion, die mehrmals im Jahr durchgefiihrt wird. Diese Taps
werden nicht als Neuemissionen in der von Bloomberg zur Verfiigung gestellten Neuemis-
sionsstatistik erfasst und sind entsprechend auch nicht in Grafik ,,Neuemissionen DK, IS,
NO, SE“ enthalten. In der Regel werden zur Refinanzierung von neuen Hypothekendarle-
hen in DKK denominierte Covered Bonds mittels eines Taps aufgestockt, seltener hingegen
EUR-Benchmarktransaktionen. Als ein Grund kann die breitere Investorenbasis in Dane-
mark angesehen werden, die mit regelmaRigen Taps (auch in kleinen Volumen) von beste-
henden DKK-Covered Bonds vertrauter ist als das flir EUR-Benchmarkanleihen der Fall ist.
Darliber hinaus missten — bei einem in DKK vergebenen Darlehen, welches durch eine
EUR-Emission refinanziert werden soll — mogliche Wahrungsschwankungen im Cashflow
bericksichtigt werden, um dem Match Funding Principle zu genligen. Der Marktpreis der
Anleihe bestimmt dann den Kreditzins zu dem ein Darlehen gewahrt werden kann. Trotz
der Rolle als reiner Intermedidr in diesem Konstrukt tragt die Hypothekenbank weiterhin
das Kreditausfallrisiko und wird dafiir mit einer Gebiihr Uber die Kreditlaufzeit vergitet.
Der danische Gesetzgeber stellt es den Hypothekenbanken mittlerweile frei, auch vom
Match Funding Principle abzuweichen. Diese machen aber am aktuellen Rand von diesem
Wahlrecht keinen Gebrauch. Ein weiteres besonderes Merkmal des danischen Hypothe-
kenmarktes besteht darin, dass der Kreditnehmer jederzeit die Wahl hat, im Rahmen einer
Umschuldung den zugrundeliegenden Covered Bond zurtickzukaufen und damit den Kredit
zu kiindigen, um von ggf. niedrigen Zinsen zu profitieren (vgl. §6 Abs. 11 DGHH).

...und der regulatorischen Behandlung von Covered Bonds

Hypothekenbanken kénnen in Danemark Covered Bonds in drei unterschiedlichen Auspra-
gungen emittieren: Saerligt Daekkede Obligationer (SDO), Saerligt Daekkede Realkreditob-
ligationer (SDRO) oder Realkreditobligationer (RO). Wahrend die Deckungsstockwerte bei
SDROs und ROs auf Hypothekenkredite und 6ffentliche Forderungen begrenzt sind, konnen
bei SDOs dariiber hinaus auch Forderungen an Kreditinstitute sowie Schiffskredite enthal-
ten sein. Die Mindestliberdeckungsquote betragt in Danemark 2% und besteht im Fall ei-
ner Hypothekenbank grofStenteils aus Ersatzdeckungswerten, da jedes Hypothekendarle-
hen im Deckungsstock den gleichen Nennwert aufweisen muss, wie der zur Refinanzierung
verwendete Covered Bond. In den Auspragungen SDOs und SDROs emittierte Covered
Bonds kénnen das Label European Covered Bond Premium tragen. Hingegen ist dieses
Label grundsatzlich nicht fiir ROs zu verwenden, mit Ausnahme fiir die Bonds, die vor dem
01. Januar 2008 emittiert wurden. Fir alle EUR-Benchmarktransaktionen aus Ddanemark ist
aufgrund der Ratingeinstufung der Covered Bond-Programme ein Risikogewicht gemaR
CRR in Hohe von 10% maRgeblich. Im Rahmen des LCR-Managements eignen sich die EUR-
Benchmarks aller Emittenten unserer Ansicht nach auch als Level 1-Assets.
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Bezeichnung

Kurzfassung
Spezialbankprinzip
Eigentliimer der Assets
Offentliche Aufsicht /
Regulator

Deckungswerte
(ggf. inkl.
Ersatzdeckung)

Ersatzdeckung
Ersatzdeckungsgrenze

Derivate im Deckungsstock

Geografische Beschriankung
- hypothekarische Deckung

Geografische Beschriankung
- 6ffentliche Deckung
Beleihungsgrenze

- hypothekarische Deckung

LTV Berechnung

Mindestiiberdeckung

Deckungsregister

Asset Encumbrance
* Emissionslimit
** Cover Pool Limit

Falligkeitsverschiebung

Ausléser
Falligkeitsverschiebung

CRD erfillt

EZB-Fihigkeit

Saerligt Daekkede
Obligationer
SDO
Ja
Emittent
Danish Financial Supervisory
Authority (FSA)
Hypothekenkredite,
Offentliche Forderungen,
Schiffskredite?,
Forderungen an Ki
Ja
15% CQS1/10% CQS2

Ja
EWR, UK

EWR, UK

Privat: 75%/80%?
Ferienhduser: 60%,/75%>3
Landwirtschaftl.: 60%/70%"*
Gewerblich: 60%/70%*
Schiffe: 60%
Marktwert
(vor Ort durch Wertermitt-
lungsbeauftragten)

2% nominal

Ja
Balance Principle

Ja, obligatorisch (auRer spe-
zialisierte Schiffsbanken)
Refinanzierung CBs
nicht gewahrleistet

Ja

Ja

Danemark
Saerligt Daekkede
Realkreditobligationer
SDRO
Ja
Emittent

Danish Financial Supervisory

Authority (FSA)

Hypothekenkredite,
Offentliche Forderungen

Ja

Ja
EWR, UK

EWR, UK

Privat: 75%/80%?
Ferienhduser: 60%,/75%>3
Landwirtschaftl.: 60%/70%"*
Gewerblich: 60%/70%*

Marktwert
(vor Ort durch Wertermitt-
lungs-beauftragten)

2% nominal

Ja
Balance Principle

Ja, obligatorisch

Refinanzierung CBs
nicht gewahrleistet

Ja

Ja

NORD/LB

Realkredit-
obligationer
RO
Ja
Emittent

Danish Financial Supervisory

Authority (FSA)

Hypothekenkredite,
Offentliche Forderungen

Ja

Ja
EWR, UK

EWR, UK

Privat: 80%
Ferienhduser: 60%/75%>3
Landwirtschaftl.: 70%
Gewerblich: 60%

Marktwert
(vor Ort durch Wertermitt-
lungs-beauftragten)

2% nominal

Ja
Balance Principle

Ja, obligatorisch

Refinanzierung CBs
nicht gewahrleistet

Abhdngig vom
Programm?®

Ja

Quelle: ECBC, jeweilige Landesgesetzgebung, NORD/LB Floor Research; ! Keine Option fiir Hypothekenbanken; 2 80%: Darlehen mit einer Laufzeit von bis zu 30
Jahren und tilgungsfreie Zeit bis zu 10 Jahren, 75%: Kredite mit unbegrenzter Laufzeit & tilgungsfreier Zeit; 3 60%: gewerbliche Nutzung; 75%: private Nutzung;
4LTV-Limit kann bis auf 70% erhoht werden, wenn die Bank zusatzliche Sicherheiten stellt; > Mit Blick auf Risikogewicht unterliegen vor dem 01. Januar 2008

begebene ROs dem Grandfathering (RW: 10%)



16 / Covered Bond & SSA View // 26. Marz 2025 NORD/I-B

Refinanzierung von erneuerbaren Energien iliber Covered Bonds in Ddnemark maglich
Neben den traditionellen Deckungsstockwerten (6ffentliche Forderungen, Immobilien
oder Schiffen) kdnnen unter bestimmten Voraussetzungen auch Wind- oder Solarener-
gieanlagen als Cover Assets verwendet werden. Grundvoraussetzung ist dabei die Eintra-
gung des Vermogensgegenstands ins danische Grundbuch. Bei Anlagen an Land ist sowohl
fir Solaranlagen als auch Windturbinen der Besitz des Landes oder ein Pachtvertrag, der
die Nutzung des Grundstlickes liber einen gewissen Zeitraum garantiert und im Grund-
buch eingetragen ist, notwendig. Bei Windturbinen auf See wird nochmals differenziert,
ob die Anlagen fest auf dem Meeresboden verankert sind oder ob sie auf dem Meer
schwimmen. Ein Grundpfandrecht fir auf dem Meer schwimmende Anlagen kann nicht
im Grundbuch eingetragen werden, hingegen besteht die Moglichkeit, die Anlage als
Schiff zu registrieren. Bei fest am Meeresboden verankerten Windturbinen wird ein
Pachtvertrag eingerichtet, der ins Grundbuch eingetragen wird. Damit existiert in Dane-
mark grundsatzlich auch die Moglichkeit, Darlehen zur Finanzierung von erneuerbaren
Energien Uber die Emission von Covered Bonds zu refinanzieren.

Fazit und Ausblick

In den nordischen Landern, die nicht dem Euroraum angehéren, platzieren die Emittenten
vorwiegend Covered Bonds in ihren Heimatwahrungen, sind aber auch im EUR-Bench-
marksegment aktiv. Mit Blick auf das Volumen an neu platzierten Covered Bonds sind die
norwegischen Emittenten am starksten vertreten. Der ddnische Covered Bond-Markt ist
u.a. aufgrund der im internationalen Vergleich einzigartigen Gesetzgebung in Bezug auf
die Refinanzierung von Hypothekendarlehen aktuell der zweitgrofSte weltweit. In der
Notwendigkeit, vor jeder Vergabe eines neuen Darlehens einen Covered Bond zu emittie-
ren, liegt die Ursache fiir das hohe Emissionsvolumen von in DKK denominierten Covered
Bonds. Durch diese Vorgehensweise eliminieren die Hypothekenbanken die Inkongruenz
der Cashflows zwischen Hypothekendarlehen und Covered Bond und werden quasi nur
noch zum Vermittler zwischen Kreditnehmer und Covered Bond-Investoren.
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SSA/Public Issuers

NORD/LB

Teaser: Issuer Guide — AulSereuropaische Supras (MDBs) 2025

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // mit Unterstltzung von Justin Hoff

Multilaterale Entwicklungsbanken pragen den auBBereuropdischen Supra-Markt

Neben den von uns betrachteten Supranationals auf europaischer Ebene existieren weite-
re internationale Emittenten, die ebenfalls kontinuierlich im EUR-Benchmarksegment pra-
sent sind und denen wir uns gesondert widmen mochten. Bei den neun betrachteten Emit-
tenten handelt es sich ausschlieSlich um multilaterale Entwicklungsbanken (MDBs), deren
Bedeutung durch die restriktivere Darlehensvergabe privater Banken im Zuge von Finanz-
und Wirtschaftskrisen deutlich angestiegen ist. Das ausstehende Anleihevolumen bemisst
sich auf umgerechnet etwa EUR 765 Mrd., welche sich auf 2.885 Bonds verteilen. Das EUR-
Angebot riickt hier wenig Gberraschend in den Hintergrund: Das ausstehende EUR-Anleihe-
volumina summiert sich auf ,lediglich” rund EUR 98 Mrd. verteilt auf 285 Bonds. Damit
kommt die europdische Gemeinschaftswahrung auf einen Wahrungsanteil von 13%. Trotz
der oberflachlichen strukturellen Homogenitat auRereuropaischer MDBs gibt es deutliche
Unterschiede hinsichtlich der Eigentimerstruktur und geographischen Tatigkeit sowie des
abrufbaren Kapitals. Kapitalerhéhungen fiihrten dabei zum Teil zu einer Stabilisierung oder
Ausweitung des Wachstums der einzelnen Supras. Dies signalisiert den hohen Stellenwert,
den die Anteilseigner den MDBs beimessen. In allen Teilen der Erde zunehmend erkannt
werden die Bedeutung und die Vorteile von MDBs, z.B. durch giinstigere Refinanzierung
und alternative Formen von Anleihen. Zu nennen waren hier Hybrid-Bonds (neu aufgelegt
durch die AfDB) oder auch Sukuk-Bonds (IsDB). Im Rahmen der diesjahrigen Ausgabe be-
leuchten wir zudem erstmalig sowohl die IDA als auch die AllB.

AuRereuropiische MDBs im Uberblick

Institut

International Bank for Reconstruction
and Development (IBRD)

International Development Association
(IDA)

International Finance Corporation

(IFC)

Inter-American Development Bank
(IDB)

Corporacién Andina de Fomento

(CAF)

Asian Development Bank

(ADB)

Asian Infrastructure Investment Bank
(AlIB)

Islamic Development Bank

(IsDB)

African Development Bank

(AfDB)

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Typ Eigentiimer Garantie Risikogewicht
. Abrufbares Kapital 0
Forderbank 189 Staaten i.H.v. USD 300,6 Mrd. 0%
Forderbank 175 Staaten - 0%
Forderbank 186 Staaten - 0%
. Abrufbares Kapital .
Forderbank 48 Staaten .H.v. USD 164,9 Mrd. 0%
. 22 Staaten (99,99%) und Abrufbares Kapital o
Forderbank 0,01% Geschaftsbanken i.H.v. USD 1,8 Mrd. 20%
N Abrufbares Kapital .
Forderbank 69 Staaten i Hv. USD 137 Mrd. 0%
N Abrufbares Kapital
0%
Forderbank 110 Staaten i.H.v. USD 77,6 Mrd.
Abrufbares Kapital
5 0%
Forderbank 57 Staaten i.H.v. USD 54,9 Mrd. o
Férderbank 81 Staaten Abrufbares Kapital 0%

i.H.v. USD 194,6 Mrd.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12888?cHash=f5810d98e5ad8d18c52ea171a4ce9c75
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12348?cHash=60b9b29167841038ae55fdffe067af95
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12807?cHash=a156397af777f1628b3ff165cdaf0c1b
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Risikogewichtung von 0% — ausgenommen CAF

Die Risikogewichtung von Supranationals ergibt sich aus den Art. 117 und 118 der CRR.
Dort werden explizit die MDBs sowie internationalen Organisationen genannt, fir die eine
Risikogewichtung von 0% maoglich ist. In unserer Betrachtung sind hiervon alle Emittenten
bis auf die CAF betroffen. Fiir die CAF ergibt sich das Risikogewicht aus dem Rating bzw.
der entsprechenden Ratingklasse des Emittenten. GemaR Art. 117(1) folgt nach unserem
Verstandnis daher ein Risikogewicht von 20% fiir Anleihen der CAF.

Ausstehende aquivalente Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks (EUR Mrd.)

27\’6 L6 W IBRD
m IBRD 25 \ 60
IDAWBG IDAWBG
mIFC m IFC*
m |IADB M |ADB*
CAF CAF
mASIA 5,9 W ASIA
\ 387  mamB mAIB
ISDB 16,8 ISDB
AFDB AFDB
* IFC und IADB sind derzeit nicht als Emittenten von EUR-Benchmarks aktiv.
Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 25. Marz 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
AuRereuropdische Supranationals im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Name Ticker Rating Ausst. Davon Fundingziel = Falligkeiten = Net Supply Anzahl ESG-
(Fitch/Moody’s/S&P) Volumen EUR-Volumen 2025 2025 2025 ESG-Anleihen = Volumen
IBRD IBRD AAAu/Aaa/AAA 276,8 47,9 48,6 36,9 11,7 758 233,5
IDA IDAWBG -/Aaa/AAA 43,7 16,8 12,0 2,1 9,9 31 43,2
IFC IFC -/Aaa/AAA 64,0 0,9 14,6 12,1 2,5 270 40,6
IDB |IADB AAAu/Aaa/AAA 106,0 0,1 20,0 16,3 3,7 205 91,1
CAF CAF AA-/Aa3/AA 27,6 6,9 7,5 4,6 2,9 11 2,6
ADB ASIA AAA/Aaa/AAA 153,8 13,2 34,0 23,5 10,5 127 22,6
AllB AllIB AAA/Aaa/AAA 35,3 2,7 10,2 6,3 3,9 96 35,5
IsDB ISDB AAA/Aaa/AAA 19,4 2,9 4,4 3,8 0,6 2 3,5
AfDB AFDB AAA/Aaa/AAA 38,7 6,9 9,8 4,4 5,4 20 10,0
Summe 765,3 98,3 161,2 109,8 51,3 1.520 482,6

Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 25. Marz 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kdnnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

ESG-Anleihen im Fokus

Im Hinblick auf die Anzahl der emittierten ESG-Anleihen und der damit einhergehenden
Volumina reibt sich so mancher Leser wahrscheinlich ungldaubig die Augen oder vermutet
einen Tippfehler. 758 Anleihen mit ESG-Bezug konzentriert auf einen einzigen Emittenten
ist nun wirklich ein Unikat. Die IBRD als Teil der Weltbank-Gruppe begibt dabei sowohl
Bonds im griinen als auch nachhaltigen Format. Aber auch die weiteren MDBs sind bereits
im ESG-Segment tatig geworden und haben teilweise beachtliche Volumina ausstehend. In
Summe konnten wir iber 1.500 Anleihen ausfindig machen.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250101
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Ausstehende Anleihen auBBereuropdischer Supranationals nach Emittenten
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Ausstehende Anleihen auBereuropdischer Supranationals nach Wahrungen
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 25. Marz 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Breites Angebot an Laufzeiten und USD-Dominanz

Im aulereuropéischen Supranational-Markt ist in nahezu samtlichen Laufzeiten ein breites
Angebot zu finden. Im Fokus steht unverandert eher das kirzere Laufzeitsegment, trotz-
dem sind die ausstehenden Volumina im langen Laufzeitsegment keineswegs zu unter-
schatzen. Die ausstehenden Anleihen der auRereuropdischen MDBs sind zum Uberwiegen-
den Anteil in USD denominiert. Der EUR spielt eine eher untergeordnete Rolle: Auf die
Gemeinschaftswahrung entfillt lediglich ein Anteil von 13% der ausstehenden Anleihevo-
lumina. Insgesamt 51 verschiedene Fremdwahrungen werden von den neun hier betrach-
teten MDBs bei der Refinanzierung genutzt.
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USA stellen Beteiligungen auf den Priifstand

Die Vereinigten Staaten von Amerika stellen ihre Beteiligungen an internationalen Organi-
sationen auf den Priifstand. Wie Prasident Donald Trump Anfang Februar per Dekret ver-
fugt hat, soll innerhalb eines Zeitraums von sechs Monaten unter Federfiihrung des Au-
Renministers und des UN-Botschafters eine Evaluierung aller zwischenstaatlichen Instituti-
onen — bei denen die USA Mitglied sind und die sie finanziell unterstiitzen — durchgefiihrt
werden. Ziel dieser Uberpriifung ist es, festzustellen, welche Organisationen den Interes-
sen der USA zuwiderlaufen und ob die zugrundeliegenden Vertrage reformiert werden
konnen. Nach Abschluss des Prozesses soll eine Empfehlung an den Prasidenten weiterge-
leitet werden, ob die USA ihre Mitgliedschaft in entsprechenden Organisationen beenden
sollten. Auf dem Priifstand stehen daher auch einige MDBs in unserer Supranationals-
Coverage, bei welchen die Vereinigten Staaten mitunter den gréRten Anteilseigner darstel-
len, darunter die IBRD (Anteil USA: 16,3%), IDA (9,7%), IDB (30,0%), ADB (15,6%) sowie
AfDB (6,4%). Bis auf bei letzterer Institution sind die USA bei allen anderen der grofite
Shareholder. Wahrend die Ratingagentur Fitch einen vollstandigen Rickzug der USA aus
diesen Supranationals zwar fiir unwahrscheinlich halt, da dadurch eine essenzielle Mog-
lichkeit der geopolitischen Einflussnahme verloren ginge, hatte eine solche Entscheidung
weitreichende negative Konsequenzen sowohl fiir die Kapitalausstattung der betreffenden
MDBs als auch deren Kreditwirdigkeit und kénnte daher zu einem entsprechenden
Downgrade der Institutionen fihren. Allerdings spielten dabei die Konditionen des Riick-
zugs und die Antwort der Gbrigen Anteilseigner ebenfalls eine wesentliche Rolle. So ist es
historisch betrachtet denkbar, dass die verbliebenden Mitglieder ihre Anteile erhéhen
oder die Kreditvergabe der Bank deutlich einschranken, um das fehlende Kapital zu kom-
pensieren. Auch wenn ein Riickzug eines Sovereigns aus einer MDB moglich ist, handelt es
sich um einen langwierigen und kostspieligen Prozess. In den Statuen z.B. der IBRD und der
IDB ist eindeutig festgelegt, dass ein Staat beim Austritt weiterhin flir seine Verbindlichkei-
ten gegeniiber der MDB haftet, solange ein Teil der Kredite und Garantien, die dieser Staat
bekommen hat, noch ausstehend sind. Somit kdnnten die USA trotz eines beschlossenen
Austritts fur eine lange Zeit an das Kreditportfolio einer MDB gebunden sein. Ein vergleich-
bares Szenario stellt der Fall GroRbritanniens dar, welches im Zuge des Brexits auch die
Beteiligung an der EIB aufgekindigt bekam, aber nach wie vor fir ausstehende Darlehen
haftet. Unter dem Strich halten wir einen Austritt der USA aus oben genannten MDBs fir
unrealistisch, da die Vereinigten Staaten kein Interesse daran haben sollten, auf diese
Moglichkeit der geopolitischen Einflussnahme zu verzichten.

Fazit und Kommentar

Der aullereuropaische Supranational-Markt weist ein breites Angebot an Anleihen mit
unterschiedlichen Laufzeiten auf, welche aber zum GrofSteil in USD denominiert sind. Das
EUR-Angebot ist vergleichsweise gering, da die aullereuropadischen Supras ihr Funding
hauptsachlich mit der weltweiten Leitwahrung betreiben. In absoluten Zahlen ist das aus-
stehende Volumen i.H.v. rund EUR 765 Mrd. keineswegs — verglichen mit anderen Markten
— zu unterschatzen. Gerade die groRite MDB in unserer Coverage, die IBRD, zeigt sich re-
gelmaRig aktiv als Emittent von EUR-Benchmarks. Flr die kommenden Jahre erwarten wir
in Anbetracht globaler Risiken, wie fiir den Wiederaufbau nach Kriegen und dem Klima-
wandel, weiterhin einen hohen Refinanzierungsbedarf fiir die auBereuropdischen MDBs.
Letzteres zeigt sich auch in der stetig wachsenden Anzahl an ESG-Anleihen. Zum Stichtag
befinden sich insgesamt 1.520 ESG-Anleihen mit einem ausstehenden Volumen von umge-
rechnet circa EUR 483 Mrd. im Umlauf. Tendenz in Zukunft weiter steigend!


https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/02/withdrawing-the-united-states-from-and-ending-funding-to-certain-united-nations-organizations-and-reviewing-united-states-support-to-all-international-organizations/
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/us-review-of-participation-in-international-organisations-highlights-risk-to-mdbs-11-02-2025
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

143.2;13.3%

n FR
269.9; 25.0%
33.2;3.1% DE
39.5,3.7% "N
cA
48.3; 4.5% . AT
ES
50.0; 4.6% ' NO
T
58.1; 5.4% .
217.7; 20.2% . AU
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79.0;7.3%
82.2;7.6%
Top-10 Jurisdiktionen
Rank Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 269.9 259 30
2 DE 217.7 303 48
3 NL 82.2 83
4 CA 79.0 57 1
5 AT 58.6 97
6 ES 58.1 48 6
7 NO 50.0 60 12
8 IT 48.3 62 6
9 Fl 39.5 45 4
10 AU 33.2 33 0
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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issue size maturity Duration o
(EURbnN) (in years) (in years) (in %)
0.98 9.2 4.6 1.57
0.66 7.7 3.8 1.63
0.93 10.4 5.6 1.42
1.36 5.6 2.5 1.52
0.60 7.9 3.9 1.61
1.07 10.7 3.2 2.19
0.83 7.1 3.4 1.28
0.76 8.4 3.9 2.06
0.86 6.7 3.1 1.77
1.00 7.3 4.3 1.97
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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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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Germany (nach Segmenten) France (nach Risikogewichten)
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Charts & Figures
EZB-Tracker

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

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

Ausgabe Themen
11/2025 ¢ 19. Mérz "  Repo-Fahigkeit von Covered Bonds

®  Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

10/2025 ¢ 12. Mirz "  Covered Bonds vs. Staatsanleihen: Eine Frage der Attraktivitat
"  NGEU: Green Bond Dashboard

09/2025 ¢ 05. Mirz ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2024

" Teaser: Issuer Guide — AulRereuropdische Agencies 2025

08/2025 ¢ 26. Februar ®  Overseas Covered Bonds — Schone neue Spreadwelt?

®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander — Landerjumbos

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 ®  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
"  Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2024
01/2025 ¢ 08. Januar ®  Jahresriickblick 2024 — Covered Bonds
®  SSA-Jahresriickblick 2024
42/2024 ¢ 18. Dezember ®  Einregulatorischer 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 — Franzésische 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 fiir 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

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13204?cHash=73ce40c05c6f802b60da9d0e0459d9ea
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13190?cHash=0e52b859f79bb71afb1f2361331a7130
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13169?cHash=23c4266c873786ff2e6b516ed36546f7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13148?cHash=fe0b0b4cab59847161c56023fcda2f1f
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/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 Q4/2024 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2024 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Deutsche Linder 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

Issuer Guide — Franzoésische Agencies 2024

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2024

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2024

EZB-Zinssenkung im Zuge von Rambo-Zambo-Anleihepaketen

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
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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-13164?cHash=19ad50ea58108b7ab3f07a32997fce10
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13166?cHash=b8e4f44f5246c77a0ef482039c6bfd67
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=66b8e32b36fffabd5f17408d09b63375
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
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

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

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks

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

Alexander Grenner

Covered Bonds/Banks

+49 157 851 65070

alexander.grenner@nordlb.de

Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-9440
+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

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

SSA/Public Issuers

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA

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
Financials

Governments
Lander/Regionen

Frequent Issuers

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management
Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

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

+49 511 9818-9660
+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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