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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kiithne

Issuer

ABN AMRO

Aareal Bank

CA Home Loan SFH
Nordea

Primarmarkt: Covered Bonds behaupten sich (mal wieder)

In den vergangenen funf Handelstagen sind vier Emittenten mit frischer Ware auf ihre
Investoren zugegangen. Insbesondere zum Start in die neue Woche konnte sich der Teil-
markt der Covered Bonds im EUR-Benchmarksegment einmal mehr in einem volatilen
Marktumfeld behaupten. Noch am vergangenen Freitag platzierte die finnische Nordea
Kiinnitysluottopankki Oyj (Ticker: NDAFH) eine griine Benchmark (EUR 750 Mio.; WNG;
3,0y) bei ms +18bp, was unseren Aufzeichnungen folgend den engsten ,,Preis“ am Covered
Bond-Primarmarkt seit mehr als einem halben Jahr markierte (02. September 2024: LBBW
2 % 11/12/27 mit ms +14bp). Das Orderbuch summierte sich final auf ansehnliche
EUR 2,3 Mrd. (Bid-to-cover-Ratio: 3,1x) und der Deal konnte innerhalb der Kurve gepreist
werden (NIP: -2bp). Am Montag legte dann CA Home Loan SFH (FR) mit einem weiteren
ESG-Deal nach und sammelte final EUR 1,25 Mrd. (7,25y) ein. Der Green Covered Bond
landete bei einem Reoffer-Spread von ms +53bp (Guidance: ms +61bp area; Bid-to-cover-
Ratio: 2,8x). Dieses finale Level impliziert eine NIP i.H.v. +Obp und zeigt auRerdem fiir eine
weitere franzdsische Covered Bond-Emission ein Pricing innerhalb der Staatsanleihenkurve
an: Zum Start in den Handelstag lag der Vergleichsspread von franzdsischen Staatsanleihen
bei ms +54bp. Die grofte Zuteilung erhielten Investoren aus der Kategorie ,,Banks” (42%)
und das Gros der Accounts war in der DACH-Region (45%) zu verorten. 17% entfielen auf
Benelux und ein Anteil von 15% ging an franzdsische Investoren. Am gestrigen Dienstag
folgten dann in einem anhaltend (geopolitisch) angespannten Marktumfeld zwei weitere
Benchmarkplatzierungen. Die Aareal ging erfolgreich mit einem Hypothekenpfandbrief
(5,5y; Guidance: ms +55bp area) auf die Investoren zu. Fiir den Deal i.H.v. final EUR 750
Mio. summierte sich das Orderbuch auf EUR 2,6 Mrd. (Bid-to-Cover-Ratio: 3,5x). Der Reof-
fer-Spread konnte in der Vermarktungsphase um sechs Basispunkte auf ms +49bp einge-
engt werden. AuBerdem wirkte die ABN Amro (vgl. Issuer View) mit einer frischen Bench-
mark (3,0y; Guidance: ms +25bp area) dem in diesem Jahr bisher sehr knappen Angebot
aus den Niederlanden entgegen. Der Deal der ABN Amro folgte dem einzigen Bond des
laufenden Jahres, der aus dieser Jurisdiktion bisher zu verzeichnen war (14.03.: NN Bank;
6,0y; EUR 500 Mio.; ms +44bp). Nicht allein die skizzierte Knappheit dirfte ein unterstut-
zendes Element fir die dynamische Nachfrage gewesen sein, die ein finales Orderbuch
i.H.v. EUR 3,8 Mrd. fur den Deal mit einer Size von EUR 1,5 Mrd. ermoglichte. Der finale
Spread konnte um sieben Basispunkte unterhalb der Guidance festgelegt (ms +18bp) wer-
den und damit das enge Niveau des Nordea Deals vom Freitag bestatigen.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
NL 01.04. XS3045515262 3.0y 1.50bn  ms +18bp AAA / Aaa /- -
DE 01.04. DEOOOAAR0462 5.5y  0.75bn  ms+49bp -/Aaa/- -
FR 31.03. FRO01400YPD1 7.3y 1.25bn  ms+53bp  AAA/Aaa/AAA X
Fl 28.03. XS3036080367 3.0y 0.75bn  ms +18bp -/Aaa/- X

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13231?cHash=b6746153bb8e9812d3acc0b61f7b2480
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Risk Dashboard: CET1-Ratio (fully loaded)
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Sekundarmarkt: Begrenztes Angebot bleibt unterstiitzend bei seichterer Nachfrage

Im Sekundarmarkt bestatigt sich nach unserem Eindruck das Bild, nach dem wenig fiir eine
splirbare Ausweitung der Spreads spricht. Wir sehen weiterhin die Knappheit auf der An-
gebotsseite als den starksten Unterstiitzungsfaktor im Sekundarmarkt an, wobei die Kaufer
sich — mit Ausnahme von , Fast Money” — etwas zurlickhaltender zeigten. Dies diirfte wie-
derum auf die engen Levels insgesamt zuriickzufiihren sein. Etwas weniger Druck kam zu-
letzt aus Richtung der Ware aus dem offentlichen Sektor, was insbesondere mit einem
Widening beim Bund-Swap-Spread in Verbindung stehen sollte.

EBA Risk Dashboard: Kapitalausstattung europaischer Banken weiterhin robust

Die EBA gibt in ihrem EBA Risk Dashboard (RDB) regelmé&Rig einen Uberblick iiber potenzi-
elle Risken im europdischen Bankensektor. Die Datenbasis, die sich aus den aufsichtsrecht-
lichen Meldungen der groRten EU/EWR-Geschaftsbanken zusammensetzt, umfasst eine
Vielzahl von Kennzahlen (u.a. zur Kapital- bzw. Liquiditdtsausstattung sowie zu Assetquali-
tat und Profitabilitat). Der aktuelle Betrachtungszeitraum umfasst die Kennzahlen fiir das
IV. Quartal 2024. In ihrem aktuellen RDB (vgl. Pressemitteilung) bewertet die EBA die Situ-
ation der europdischen Banken, inmitten eines herausfordernden geopolitischen Umfelds,
weiterhin als robust. Die Institute weisen im Durchschnitt weiterhin eine starke Kapitalaus-
stattung auf. Die Veroffentlichungen der EBA sind fir uns eine bedeutende Informations-
quelle. SchlieBlich liefern sie nach unserem Dafiirhalten nicht nur wichtige Einblicke in die
Verfassung des europdischen Bankensektors, sondern nehmen auch Bezug auf das Fun-
dingverhalten der europdischen Institute. Im Kontext von Covered Bonds sind hier insbe-
sondere die Einblicke in die besicherten Refinanzierungsaktivititen von Bedeutung. Im
EU/EWR-Durchschnitt liegt der Anteil des ,Secured Funding” bei 31,6% (Vorquartal:
31,5%). Auch die Anlageseite wird durch die EBA-Zahlen abgedeckt. So weist die Aufsicht
hier bei der gewichteten Zusammensetzung der ,Liquid Assets” einen Anteil der ,Extre-
mely High Quality Covered Bonds” in Héhe von 6,6% (Vorquartal: 6,1%) aus. Mit Blick auf
die Qualitat der Assets auf den Bankbilanzen wird konstatiert, dass diese weiterhin als
stabil zu bezeichnen ist. So sank das Volumen an Non-performing Loans (NPLs) um 1,1%
auf EUR 375 Mrd. Damit notiert die durchschnittliche NPL-Quote im IV. Quartal 2024 bei
1,88% (Vorquartal: 1,88%) und verharrt damit weiterhin auf einem niedrigen Niveau. Wei-
terhin bestehen aber teilweise noch deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Juris-
diktionen.

Risk Dashboard: NPL ratio
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Quelle: EBA, NORD/LB Floor Research


https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eueea-banking-sector-remains-stable-amidst-evolving-geopolitical-challenges-0
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Moody’s: Investoren blicken wieder optimistischer auf den CRE-Markt

Die Ratingexperten von Moody’s konstatieren in einer aktuellen Analyse des europdischen
Commercial Real Estate (CRE)-Marktes eine Erholung des Transaktionsvolumens, aber auch
einen Anstieg des Kreditrisikos bei neu vergebenen Krediten. Besonders in der 2. Jahres-
hédlfte des vergangenen Jahres konnte eine Riickkehr der Investoren an den Markt beo-
bachtet werden, was zu einer Stabilisierung des Transaktionsvolumens sowie der Immobi-
lienpreise im CRE-Segment fiihrte. Sollten sich diese Erholungstendenzen bestatigen, rech-
net Moody’s mit positiven Auswirkungen auf die zukiinftige Refinanzierung bestehender
CRE-Darlehen, aber auch mit einem Anstieg des Kreditrisikos bei Neukrediten. Zum Aus-
druck kommt das héhere Kreditrisiko bei neuen Darlehen in gestiegenen LTV-Quoten. So
lagen diese bei zur Besicherung von Commercial Mortgage-backed Securities (CMBS) ver-
wendeten Krediten, nach Angaben der Ratingexperten, im IV. Quartal 2024 in einer Spanne
zwischen 60% und 65%, wahrend die Werte in 2023 noch im mittleren 50%-Bereich notier-
ten. Moody’s sieht in dieser Entwicklung ein Zeichen fiir einen zunehmenden Optimismus
unter den Investoren, dass sich die Bedingungen am CRE-Markt weiter verbessern werden.
Dieser Optimismus spiegele sich auch im Anstieg der vergebenen CRE-Darlehen sowie ei-
nem hoheren Emissionsvolumens von CMBS wider. Eine nachhaltige Erholung am CRE-
Markt hatte unserer Ansicht nach auch positive Auswirkungen auf die Assetqualitat in den
Deckungsstdcken einiger Covered Bond-Emittenten. Insbesondere Pfandbriefemittenten
weisen teilweise einen hohen CRE-Anteil in ihren Cover Pools aus und kdnnten von einer
solchen Entwicklung profitieren. Angesichts des angespannten wirtschaftlichen Umfelds
und geopolitischer Spannungen sind diese Erholungstendenzen aber weiterhin als fragil zu
beurteilen. Als Risikofaktoren fiir eine weitere Erholung heben die Risikoexperten insbe-
sondere die hohen Staatsanleiherenditen, die schwéachelnden Arbeitsmarkte und eine sin-
kende Verbraucherstimmung sowohl in Deutschland als auch im Vereinigten Konigreich
hervor.

Scope: Ertragswachstum franzosischer Banken trifft auf schwache Wirtschaftsdaten

Die Ratingagentur Scope hat am vergangenen Montag in ihrer aktuellen Ausgabe des
»French Banks Quarterly” franzosischen Banken ein starkes Ertragswachstum im IV. Quar-
tal 2024 (ggii. dem Vorjahresquartal) bescheinigt. Dazu haben besonders gute Ergebnisse
in den Bereichen Corporate- und Investmentbanking, Asset Management und im Versiche-
rungsgeschaft beigetragen, auch die Ertrage aus dem Retail- und Firmenkundengeschaft
verzeichneten Anstiege. Demgegeniiber stehen jedoch im EU-Vergleich niedrige Ertrage im
Verhiltnis zu den Risk-weighted Assets (RWA), was sowohl auf Besonderheiten der franzé-
sischen Kapitalmarkte als auch auf die kostenintensiven operativen Strukturen der Banken
zuriickzufihren ist. Fir 2025 erwarte die Agentur moderat steigende Ertrage, besonders
aus den Bereichen Retail- und Commercial Banking. In der vorgelegten Bewertung kom-
men die Autoren zu dem Schluss, dass sich die politische Unsicherheit in Frankreich etwas
reduziert habe. Gleichwohl blieben die Aussichten hinsichtlich der wirtschaftlichen Ent-
wicklung nach wie vor belastet und das Vertrauen der Markte auch im Hinblick auf die
aktuelle US-Handelspolitik bliebe durchwachsen. Die Assetqualitat bleibe laut Scope hin-
gegen eine Starke franzodsischer Banken und auch die Kapitalisierung findet sich auf einem
stabilen Niveau wieder, was nicht zuletzt an im EU-Vergleich geringen Dividendenaus-
schittungen liege. Bisher haben franzésiche Emittenten im Jahresverlauf EUR 11,5 Mrd. an
Covered Bonds begeben und liegen damit hinter Deutschland auf dem 2. Platz. Insgesamt
rechnen wir flr den Rest des Jahres bei hohen Falligkeiten mit einem Gesamtemissionsvo-
lumen von EUR 32 Mrd. aus Frankreich.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

In eigener Sache

Wie jedes Jahr findet auch in 2025 die Abstimmung zu den , GlobalCapital Bond Awards”
statt. Diese Umfrage bzw. Abstimmung geht bereits in die 18. Runde und wiirdigt die Ar-
beit von Emittenten, Investmentbanken, Investoren, Ratingagenturen, Kanzleien und Bera-
tungshausern. Dabei gibt es jedes Jahr auch neue Kategorien wie zum Beispiel ,,Most Im-
pressive SSA Issuer in Australian Dollars”, ,,Most Impressive FIG House for Inaugural Assets”
oder ganz frisch unsere neue Herzenskategorie ,, Most Impressive House for SSA Research”.
Neuerdings kénnen Sie also auch Uber das beste SSA-Research abstimmen. Wir hoffen bei
jeder Ausgabe, dass Ihnen unsere Wochenpublikation Covered Bond & SSA View sowie die
weiteren Publikationen zum Thema SSA gefallen — insbesondere unsere Issuer Guides zu
Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies plus Beyond Bundeslander — sowie auch
unsere Sonderpublikationen wie z.B. Gber die EZB oder unser View auf die verschiedenen
regulatorischen Themen. Sollten diese Ihnen in lhrer taglichen Arbeit also einen Mehrwert
bieten, wiirden wir uns sehr tiber lhre Teilnahme an der Umfrage und Ihre Stimme fiir das
NORD/LB Floor Research freuen. Bitte besuchen Sie dazu sehr zeitnah die Website:
GlobalCapital Bond Awards 2025

Wir freuen uns Uber lhr Voting und bedanken uns fiir lhre Unterstiitzung! Feedback neh-
men wir jederzeit unter msfr@nordlb.de oder persénlich entgegen.

KfW veréffentlicht Allokationsbericht

Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW, Ticker: KFW) hat in der letzten Woche ihren Allo-
kationsbericht Gber die Verwendung der Emissionserlose der 2024 emittierten ,Green
Bonds — Made by KfW* vorgelegt und damit das zehnjahrige Jubilaum ihres Engagements
in Green Bonds gefeiert. In den vergangenen Jahren hatte die Férderbank ihr Green Bond
Framework kontinuierlich weiterentwickelt, zuletzt im Jahr 2024. Mit der Aktualisierung
wurden nicht nur zwei neue Projektkategorien eingefiihrt — Biodiversitdt und Unterneh-
mensinvestitionen flir den Klimaschutz —, sondern auch erstmalig internationale Finanzie-
rungen in Entwicklungs- und Schwellenldndern als forderfahige Projektkategorie aufge-
nommen. Im vergangenen Geschéftsjahr hatte die Agency mit insgesamt acht Green Bonds
sowie einen Tap in sieben verschiedenen Wahrungen umgerechnet EUR 12,2 Mrd. an den
internationalen Kapitalmarkten aufgenommen. Damit machten Green Bonds rund 16% des
Fundings aus. Die Emissionserlose der im Jahr 2024 begebenen Green Bonds wurden voll-
standig fur Auszahlungen fir Projekte zum Schutz der Umwelt und zur Einddmmung des
Klimawandels verwendet. 69,6% der zugewiesenen Erlése wurden dabei fiir Energieeffi-
zienzprojekte genutzt, wahrend 24,0% fir Projekte im Bereich der erneuerbaren Energien
verwendet wurden. Dariiber hinaus entfielen 3,4% auf Unternehmensinvestitionen zur
Eindammung des Klimawandels, 2,1% auf die Kategorie nachhaltige Mobilitdt und 1,0% auf
Biodiversitat. Mit Blick auf die geographische Allokation seien 93,2% der Erldse in Projekte
innerhalb Deutschlands investiert worden, 4,7% in Projekte in europaischen Landern und
der Rest aulRerhalb Europas.


https://survey.alchemer.eu/s3/90809194/GlobalCapital-Bond-Awards-2025
mailto:msfr@nordlb.de
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/Impact-and-Allocation-Reporting/KfW-Green-Bond-Allocation-Report.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/Impact-and-Allocation-Reporting/KfW-Green-Bond-Allocation-Report.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
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Danischer Staat libernimmt zukiinftig die Refinanzierung der KommuneKredit

Der danische Kommunalfinanzierer KommuneKredit (Ticker: KOMMUN) wird zukinftig
nicht mehr mit Anleiheemissionen am Kapitalmarkt aktiv sein. Dies ging aus einer Mittei-
lung hervor, die die Agency am 26. Marz veroffentlicht hat. Heute findet dazu eine erldu-
ternde Pressekonferenz statt. Stattdessen wird der danische Staat die Refinanzierung
Ubernehmen. Das neue Modell soll zu einer weiteren Senkung der Finanzierungskosten fir
danische Kommunen, Regionen und verbundene Unternehmen fiihren. Die konkreten
Bedingungen werden nun zwischen dem Finanzministerium, dem Ministerium fir Indust-
rie, Handel und Finanzen, der KommuneKredit und der Danmarks Nationalbank — die im
Auftrag des Finanzministeriums fiir das 6ffentliche Schuldenmanagement des Staates zu-
standig ist — ausgehandelt. Die danische Regierung wird ebenfalls einen Gesetzesentwurf
ausarbeiten, um das Modell legislativ bestatigen zu lassen und um Anpassungen an den
aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen zu adressieren. Die neu getroffene Vereinba-
rung fiihrt indes zu keiner Anderung an den Bedingungen oder den Sicherheiten seitens
des danischen Staates fiir bereits emittierte Anleihen. Zum aktuellen Stand bemisst sich
das ausstehende Anleihevolumen auf EUR 32,1 Mrd. verteilt auf 138 Bonds. Die letzte EUR-
Benchmark emittierte die Agency Mitte Januar: EUR 750 Mio. (8y) kamen in diesem Kon-
text guidancegemal zu ms +41bp (Orderbuch: EUR 3,5 Mrd.). Darliber hinaus werde nicht
damit gerechnet, dass sich weder die Nettoverschuldung noch das Kreditrisiko des Zentral-
staates durch die nun beschlossene MalRnahme erhéht. Auch von Anpassungen am Haus-
haltsgesetz zur Deckung finanzieller Risiken des Staates werde zum jetzigen Zeitpunkt nicht
ausgegangen.

MuniFin veroffentlicht Geschaftsbericht sowie ESG Impact Reports 2024

Der finnische Kommunalfinanzierer Municipality Finance (MuniFin; Ticker: KUNTA) hat
Anfang Marz seine Geschaftszahlen fiir das Jahr 2024 vorgelegt. Wie aus dem Bericht her-
vorgeht, bewegte sich die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln der Agency im vergange-
nen Geschaftsjahr nach wie vor auf einem hohen Niveau. Das Neugeschaft mit langfristi-
gen Finanzierungen lag 2024 mit EUR 5,1 Mrd. knapp +19% hoéher als noch zum Jahresul-
timo 2023 (EUR 4,3 Mrd.). Kredite machten hiervon einen Anteil von EUR 4,8 Mrd. aus
(2023: EUR 4,1 Mrd.). Die gestiegene Nachfrage war vor allem von durch einen signifikan-
ten Investitionsbedarf des kommunalen Sektors sowie erhdhte staatliche Zuschisse fir
Darlehen beim Bau von Sozialwohnungen gepragt. Das Nettobetriebsergebnis der Agency
ohne nicht realisierte Marktwertveranderungen stieg im Zeitraum Januar bis Dezember um
+2,9% und belief sich zum Bilanzstichtag 2024 auf EUR 181 Mio. (2023: EUR 176 Mio.). Der
Nettozinsertrag lag auf einem &dhnlichen Niveau wie in der Referenzperiode und betrug
EUR 260 Mio. (2023: EUR 259 Mio.). Die Bilanzsumme wuchs indes um +6,7% auf nunmehr
EUR 53,1 Mrd. (2023: EUR 49,7 Mrd.). Die CET1-Quote stieg ebenfalls auf 107,7% zum En-
de 2024 (2023: 103,4%). Das vergangene Geschéftsjahr stand fiir den Kommunalfinanzie-
rer auch ganz im Zeichen der Nachhaltigkeit. In diesem Zuge veréffentlichte die MuniFin
ihren Green Impact sowie Social Impact Report 2024. Dabei verzeichneten die Finnen ei-
nen Anstieg in ihrer griinen und sozialen Projektfinanzierung gegentiber dem Vorjahr: Die
Anzahl finanzierter griiner Projekte belief sich in 2024 auf 576 und das ausstehende griine
Finanzierungsvolumen machte EUR 6,8 Mrd. aus. Im sozialen Segment stieg die Anzahl
finanzierter Projekte auf 152 bei einem ausstehenden Volumen i.H.v. EUR 2,5 Mrd.
Refinanzierungsseitig sammelte die MuniFin im Gesamtjahr EUR 8,9 Mrd. an den internati-
onalen Kapitalmarkten ein, darunter aggregiert EUR 2 Mrd. Giber EUR-Benchmarks.



https://www.kommunekredit.com/media/hi2ponnf/forstaaelse-endelig-engelsk-250325_.pdf
https://www.kommunekredit.com/media/hi2ponnf/forstaaelse-endelig-engelsk-250325_.pdf
https://www.kuntarahoitus.fi/en/reports/green-impact-report-2024
https://www.kuntarahoitus.fi/en/reports/social-impact-report-2024
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ESM-Newsletter: Riickblick auf das I. Quartal 2025

In seinem Investor-Relations Newsletter, der bereits am 26. Marz veroffentlicht wurde,
haben der ESM sowie die EFSF bereits vorzeitig einen Riickblick auf Q1 geworfen und von
einem insgesamt gelungenen Jahresstart berichtet. Uber eine Dual Tranche hatte die EFSF
im Januar insgesamt EUR 7 Mrd. — bestehend aus einer Anleihe mit dreijahriger Laufzeit
(EUR 3 Mrd.) sowie zehnjahriger Laufzeit (EUR 4 Mrd.) — am Kapitalmarkt aufgenommen
und damit bereits rund ein Drittel ihres langfristigen Fundings fiir 2025 abgeschlossen. Das
Orderbuch belief sich dabei auf fast EUR 57 Mrd. und war damit das zweitgrofSte in der
Geschichte der EFSF. Am vergangenen Montag ging die EFSF dariber hinaus erneut auf die
Investoren zu und platzierte EUR 5 Mrd. (5y). Zum Ende der Vermarktungsphase fillte sich
das Orderbuch auf EUR 19,5 Mrd., sodass der Deal final zu ms +30bp Uber die Blihne ging
(Guidance: ms +32 area). Der ESM war demgegeniber zuletzt im Februar aktiv und emit-
tierte eine Anleihe (10y) im Umfang von EUR 2 Mrd., wobei sich das gesamte langfristige
Fundingziel des E-Supras auf EUR 7 Mrd. belaufe.

Saskatchewan legt Haushalt fiir 2025/26 vor

Am 19. Mérz hat Jim Reiter, stellvertretender Premierminister und Finanzminister der ka-
nadischen Provinz Saskatchewan (Ticker: SCDA), die Haushaltsplanung fur 2025/26 vorge-
legt. Demnach werde fiir 2025/26 ein ausgeglichener Haushalt verbunden mit einem Uber-
schuss i.H.v. CAD 12 Mio. erwartet. Dieser prognostizierte positive Saldo resultiere aus
einem voraussichtlichen Anstieg der Einnahmen um CAD +1,2 Mrd. (+6%) im Vergleich zum
Vorjahr, welche damit bei insgesamt CAD 21,1 Mrd. liegen wiirden. Die Gesamtausgaben
wirden sich demgegeniiber auf voraussichtlich CAD 21 Mrd. belaufen, was einem Anstieg
von CAD +909 Mio. (+4,5%) gegenliber dem Haushalt 2024/25 entsprédche. Im diesjdhrigen
Haushalt wiirde v.a. den Themen Lebenshaltungskosten, Gesundheitsversorgung, Bildung
und Sicherheit Prioritdt eingerdumt. Um die Lebenshaltungskosten in Saskatchewan wei-
terhin niedrig zu halten, sehe der Haushalt 2025/26 verschiedene Erleichterungen vor, die
v.a. die Steuerbelastung fir Einwohner*innen und Unternehmer*innen senken sollen.
Nachdem die Regierung von Saskatchewan in den letzten zwei Jahren aggregiert CAD 15,7
Mrd. in die Gesundheitsversorgung investiert habe, sehe der neue Haushalt nun Investitio-
nen in Rekordhohe vor. Demnach erhalte allein das Gesundheitsministerium Finanzmittel
i.H.v. CAD 8,1 Mrd., um den Zugang zur Gesundheitsversorgung zu verbessern. Im Bereich
Bildung wiirden CAD 3,5 Mrd. und damit +3,5% mehr zur Verfligung gestellt werden, fir
den Bildungsbereich nach Abschluss der Sekundarstufe seien CAD 788 Mio. vorgesehen.
Durch gezielte Investitionen in die Innere Sicherheit sollen u.a. die Strafverfolgung verbes-
sert und Polizeiprdsenz gestarkt werden — dazu werden dem Ministerium fiir Strafvollzug,
Polizei und 6ffentliche Sicherheit CAD 798 Mio. und dem Justizministerium CAD 271 Mio.
bereitgestellt.

EIB verkiindet Emission eines European Green Bonds

Die Europaische Investitionsbank (Ticker: EIB) ist bereits seit geraumer Zeit ein wichtiger
Player im griinen Anleihesegment. Nun beabsichtigt die multilaterale Entwicklungsbank
den nachsten groflen Schritt zu gehen. Im Rahmen eines Webinars am 31. Marz gab die EIB
bekannt, dass die Ausrichtung des Rahmenwerks fir Climate Awareness Bonds (CAB) an
der EU-Taxonomie und am European Green Bond Standard nun so weit fortgeschritten sei,
dass in naher Zukunft neuemittierte Anleihen mit dem Label eines European Green Bonds
(EuGBs) platziert werden kdnnen. Bereits einen Tag spater war die Zeit sodann gekommen
und der Supranational mandatierte fir einen EUR 3 Mrd. (12y) schweren CAB mit dem
neuen grinen Label. Die EIB ist damit nach der franzdsischen IDFMOB der zweite Emittent
im SSA-Segment, welcher einen EuGB am Markt platziert.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13055?cHash=4d60f831e457b33a931dde8596699e22
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13133?cHash=2e165d90f51444ba4eb5462f7f22a031
https://www.eib.org/en/investor-relations/publications/all/cab-framework-2023
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13070?cHash=b6f44aef3c826235176cdabfd2445648
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Issuer
EFSF
BNG
ALTA
AGFRNC
THRGN

Country
SNAT
NL
CA
FR
DE

Primarmarkt

Nachdem es in der Vorwoche etwas ruhiger zuging, hat der SSA-Primarmarkt in der von
uns betrachteten Handelswoche wieder an Dynamik gewonnen. Mit insgesamt fiinf EUR-
Benchmarks aus den unterschiedlichsten Jurisdiktionen im Umfang von aggregiert EUR 8,5
Mrd., einer Subbenchmark sowie einem Tap kam wieder reichlich frische Ware an den
Markt. Wir beginnen zunachst chronologisch: Nach Redaktionsschluss unserer letzten Aus-
gabe betrat — wie bereits angekiindigt — der Freistaat Thiiringen (Ticker: THRGN) das Par-
kett und emittierte frische EUR 500 Mio. (7y) guidancegemaR zu ms +32bp. Ebenfalls hin-
gewiesen hatten wir auf die Mandatierungen der Provinz Alberta (Ticker: ALTA) sowie der
BNG Bank N.V. (Ticker: BNG). Wahrend der kanadische Sub-Sovereign, zu dessen Transak-
tion wir emissionsbegleitendes Research veroffentlicht haben, EUR 1,25 Mrd. (10y) zu
ms +71bp (Orderbuch: EUR 3,9 Mrd.; Guidance: ms +74bp area) einsammelte, nutzte auch
der niederlandische Kommunalfinanzierer die Gunst der Stunde und begab einen
Sustainability Bond. Bei einer Laufzeit von 15 Jahren wechselten EUR 500 Mio. zu
ms +69bp in die Depots der Investoren. Dabei summierte sich das Orderbuch auf insge-
samt EUR 3,5 Mrd., sodass die Bid-to-cover-Ratio bei 7,0x lag. Aus Frankreich machte die
franzosische Entwicklungsférderbank Agence Francaise de Développement (Ticker:
AGFRNC) Nagel mit Kopfen und platzierte frische EUR 1 Mrd. (15y) zu OAT +15bp
(entspricht circa ms +103bp). Gegenliber der Guidance war eine Einengung um zwei Basis-
punkte moglich. Darliber hinaus war die EFSF unter gleichlautendem Ticker, wie auf der
vorherigen Seite beschrieben, am SSA-Primarmarkt aktiv und platzierte EUR 5 Mrd. mit
einer Laufzeit von flnf Jahren zu ms +30bp (Guidance: ms +32bp area, Bid-to-cover-Ratio
3,9x). Auch in dieser von uns betrachteten Handelswoche haben wir erneut eine Sub-
benchmark einer deutschen Kommune auf dem Notizzettel — dieses Mal zeigte sich die
Stadt Bochum (Ticker: BOCHUM). Bei einer Laufzeit von acht Jahren und einer Guidance
von +73bp area stand der Sinn nach frischen EUR 200 Mio. Das Orderbuch fiillte sich im
Laufe der Vermarktungsphase auf EUR 750 Mio., sodass final zu ms +68bp geprintet wer-
den konnte. Am gestrigen Dienstag nutzte zudem die KfW (Ticker: KFW) die Gelegenheit,
ihren Refinanzierungsbedarf mit einem Tap zu stillen und sammelte in diesem Zuge fri-
sches Kapital i.H.v. EUR 3 Mrd. ein. Mittel der Wahl war hier die Aufstockung der 2035er-
Anleihe, das Pricing erfolgte final zu ms +37bp (Guidance: ms +39bp area). Fir die bevor-
stehende dritte syndizierte Transaktion in H1/2025 (vgl. Fundingplan) hat die EU auRBerdem
einen RfP an die Bankengruppe verschickt. Dariliber hinaus hat der australische Bundes-
staat Queensland — repréasentiert durch die Queensland Treasury Corporation (Ticker: QTC)
— seine Roadshow abgeschlossen. Die Debiitemission im EUR-Benchmarksegment mit
einer Laufzeit von zehn Jahren erwarten wir in der kommenden Woche. Aufgrund der er-
folgten Neumandatierung rechnen wir zudem in Kirze mit folgender Transaktion auf den
Bildschirmen: Die European Investment Bank (Ticker: EIB) plant — wie auf der vorherigen
Seite beschrieben — die erste Emission eines Climate Awareness Bonds (EUR 3 Mrd., WNG,
12y, EARN) im Einklang mit der seit Dezember 2024 geltenden Verordnung (EU) 2023/2631
zum European Green Bond Standard (EUGBS).

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
31.03. EUOOOA2SCAT6 5.1y 5.00bn ms +30bp AA- / Aaa / AA- -
26.03. XS3040591920 15.0y 0.50bn ms +69bp AAA / Aaa / AAA X
26.03. XS3040412424 10.0y 1.25bn ms +71bp AA /Aa2 /- -
26.03. FRO01400YM26 15.0y 1.00bn ms +103bp AA- /- [ AA- -
26.03. DEOOOA4DFLX2 7.0y 0.75bn ms +32bp AAA /- /- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13217?cHash=1ebd778eddf3621da27ce7638489acec
https://www.bngbank.com/Funding/ESG-Bonds
https://commission.europa.eu/document/download/be089012-d984-45ed-aeae-af71598e4f19_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202025.pdf
https://www.eib.org/attachments/fi/eib-cab-framework-2023.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02023R2631-20240109
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Covered Bonds
Ein Riickblick auf das I. Quartal im Covered Bond-Segment

Autor: Dr. Frederik Kunze

Der Primarmarkt ist mit Verzogerung in das neue Jahr gestartet

Diese Ausgabe unserer Wochenpublikation méchten wir zum Anlass nehmen, einen Blick
auf das I. Quartal des Jahres 2025 zu werfen. Auch wenn sich das saisonale Muster eines
emissionsreichen Jahresstarts im Grundsatz bestatigt hat, muss hier eine deutliche Relati-
vierung im historischen Vergleich eingeschoben werden. So prasentierte sich der Januar
2025 mit Emissionen i.H.v. EUR 25,9 Mrd. (29 Bonds) im Hinblick auf die Primarmarktaktivi-
tat spirbar schwacher als die Vergleichsperioden in den Jahren 2024 (EUR 40,6 Mrd.) und
2023 (EUR 39,7 Mrd.). An dieser Stelle muss zwar hervorgehoben werden, dass das Emissi-
onsfenster aufgrund von kalendarischen Effekten in den ersten Handelswochen des Jahres
eher unginstig lag. Allerdings reicht dies nach unserem Dafirhalten als Erkldarung fir den
verzogerten Jahresstart nicht aus. Vielmehr hallten auch Verunsicherungen aus dem Vor-
jahr in 2025 noch nach. Vor allem die u.a. durch den Bund-Swap-Spread angetriebene tek-
tonische Verschiebung beim Relative Value von Covered Bonds im Vergleich zu anderen
Assetklassen erhohte die Ungewissheit im Hinblick auf die ,tatsachliche” Hohe des Fair
Values einer Neuemission bei den gedeckten Anleihen. Der erste Covered Bond im EUR-
Benchmarkformat wurde in der Folge ,erst” am 08. Januar gepreist und ging auf die Lan-
desbank Baden-Wirttemberg (LBBW) zurilick. Ausdruck der Ungewissheit war auch die
Kommunikation einer Handelsspanne (WPIR: +40bp/+42bp). Platziert wurden EUR 1 Mrd.
bei ms +40bp und damit am unteren Ende der Range — was aufgrund des Orderbuchs
(EUR 5,7 Mrd.) in der Nachschau alles andere als eine Uberraschung war. Mit dieser Plat-
zierung gelang der LBBW eine erfolgreiche Marktwiedereroffnung. So gingen die letzten
Benchmarkplatzierungen auf den 04. November (BPCE SFH) sowie 27. November 2024
(CAFFIL) zuriick. Das Emissionsgeschehen in den folgenden Handelstagen und -wochen
wirden wir als robust, jedoch mit einer Prise Vorsicht beschreiben. Nachfolgend mdchten
wir diese und andere Aspekte in unserem Quartalsriickblick naher beschreiben.

Spread Bund vs. Swaps Renditedifferenz Pfandbriefe vs. EU
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR BMK: Emissionsverlauf
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EUR BMK: Historie Neuemissionen (Q1)
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Primdrmarkt Q1/2025: Emissionsvolumen summiert sich auf EUR 50,6 Mrd.

Mit Blick auf das gesamte |. Quartal muss ebenfalls eine zuriickhaltende Dynamik konsta-
tiert werden. EUR 50,6 Mrd. — verteilt auf 60 Emissionen aus 19 Jurisdiktionen — wurden
am Markt platziert. Dieser Wert liegt spirbar unterhalb der Niveaus der Vorjahre und es
kann nach dem verspateten Jahresstart kaum noch von einem Aufholeffekt in den Mona-
ten Februar und Marz die Rede sein. Unerwartet gering fiel nach unserem Daflirhalten das
Emissionsaufkommen der kanadischen Emittenten aus. In den ersten drei Monaten des
Jahres zeigte sich mit der Royal Bank of Canada (Ticker: RY) lediglich ein Emittent aus der
viertgroBten EUR-Benchmarkjurisdiktion am Primarmarkt und platzierte EUR 1,5 Mrd. bei
ms +40bp. Auffallig ist auBerdem, dass das Nettoneuangebot im Jahr 2025 in den Monaten
Februar und Marz negativ ausfiel. Dieser Sachverhalt zeigt unseres Erachtens auch eine
signifikante Knappheit von Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat an und muss als einer
der wesentlichen Einflussfaktoren fiir die hohe Nachfrage am Primarmarkt, die wir nach-
folgend etwas naher beleuchten, benannt werden.

EUR BMK: Historie Net Supply (Q1)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Neuemissionspramien und Bid-to-cover-Ratios zeigen Knappheiten an

Wahrend wir auf der Angebotsseite im I. Quartal eine nennenswerte Behabigkeit regel-
recht beklagen mussten, stand hier auf der Nachfrageseite ein sehr groBes Interesse ge-
genliber, was auch im hohen MaRe unterstiitzend auf die Reoffer-Spreads sowie die Notie-
rungen im Sekundarmarkt gewirkt hat. Augenscheinlich wird dies insbesondere beim Blick
auf die Uberzeichnungsquoten sowie die auf Basis des Fair Value abgeleiteten Neuemissi-
onspramien fir Primarmarktdeals. Der Mittelwert der Neumissionspramien lag im Zeit-
raum Januar bis Februar bei +0,6bp. Zum Vergleich standen im gleichen Zeitraum in 2024
+3,5bp und in 2023 +5,3bp zu Buche. Ebenso offenkundig wird der Nachfrageliberhang bei
den Uberzeichnungsquoten. Im Januar notierte die durchschnittliche Bid-to-cover-Ratio
bei 4,6x und markierte damit den héchsten Wert in unserer Beobachtungsperiode (Start-
punkt: Dezember 2013). Hier mag zwar an der ein oder anderen Stelle durchaus von infla-
tionierten Orders gesprochen werden, gleichwohl zeigt die Sekundarmarktperformance
beim Gros der Deals ein anhaltendes Interesse nach der frischen Ware an. Tatsachlich war
auch der sekundéare Handel im I. Quartal von einer signifikanten Knappheit gepragt.

EUR BMK: Neuemissionspramien Primarmarkt EUR BMK: Uberzeichnungsquoten Primarmarkt
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Quelle: EZB, Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Keine neuen Emittenten, eine , Derniére” und zwolf ESG-Deals

Im Jahr 2024 durften wir noch vier neue Emittenten am Markt fiir EUR-Benchmarks begr-
Ren; namentlich waren dies die Oldenburgische Landesbank (DE), die Landesbank Saar
(DE), die Shinhan Bank (KR) sowie die TSB Bank (UK). In den ersten drei Monaten des lau-
fenden Jahres kamen hingegen keine neuen Namen hinzu. Immerhin zeigte sich im EUR-
Subbenchmarksegment mit der Coop Pank ein neues Gesicht aus Estland (Debuttransakti-
on am 13. Marz: EUR 250 Mio.; 4,0y; Bid-to-cover-Ratio: 4,6x). AuRerdem ging die Landes-
bank Berlin bereits am 21. Januar erstmalig mit einem Offentlichen Pfandbrief im Sub-
benchmarkformat auf die Investoren zu. Im EUR-Benchmarksegment war im |. Quartal
2025 eine Derniere zu verzeichnen: Als Folge der Integration der Berlin Hyp in die LBBW
platzierten die Berliner am 28. Januar letztmalig EUR-Benchmarks und sammelten im Rah-
men einer Dual Tranche insgesamt EUR 1,5 Mrd. ein. Mit Blick auf Covered Bond-Bench-
marks im Nachhaltigkeitsformat wiirden wir allenfalls von einem generischen Wachstum
sprechen. Wir zahlen zwolf ESG-Benchmarks (EUR 8,6 Mrd.) verteilt auf die Kategorien
,Green” (6 Bonds), ,Social” (4) und ,Sustainability” (2). Unter diesen zwolf Platzierungen
befanden sich keine Debiits im nachhaltigen Format.
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EUR BMK: Spreadentwicklung (5y; generic)
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Spreadentwicklung: Knappheitspreise, aber wie lange noch?

Wie wir eingangs beschrieben haben, wirkte sich die Knappheit auf der Angebotsseite in
Verbindung mit der robusten Nachfrage nach Covered Bonds unterstiitzend auf die
Spreads aus. Auf die Unsicherheitsphase im IV. Quartal 2024 folgte eine splirbare Spread-
einengung fiir das Gros der Jurisdiktionen. Fiir uns kommt das insofern Uberraschend, als
dass sich Covered Bonds im relativen Vergleich zu anderen Assetklassen nicht mehr auf die
hohe Attraktivitat ,zurtickziehen“ konnten. Spilrbare Ausweitungen auf Seiten bedeuten-
der Segmente im SSA/Public Issuer-Universum sowie héhere Staatsanleiherenditen fiihrten
jedoch nicht zu einer ,Flucht” aus Covered Bonds. Vielmehr iberwog nach unserem Ver-
standnis das Knappheitsargument. Wesentliche Einflussfaktoren sind auBerdem die hete-
rogenen Charakteristika auf der Nachfrageseite. Fir einige Accounts (nach unserem Ver-
standnis vornehmlich Real Money-Investoren) erschienen Covered Bonds im Vergleich zu
Seniors bzw. Credits als eher attraktiv. Zudem zeichneten sich Covered Bonds in der Ver-
gangenheit durch eine niedrige Volatilitat im Vergleich zu regulatorisch besser gestellten
Sovereign Bonds aus. Dies erklart nach unserem Verstandnis auch das niedrige Angebot
auf dem Sekundarmarkt. Fir Investoren, deren Anlageentscheidungen weniger stark durch
regulatorische Einstufungen gepragt werden, stehen eher das hohe Rating sowie die Kre-
ditqualitdt der Covered Bonds im Vordergrund. Damit erklarte sich nach unserem Ver-
standnis auch die anekdotische Beobachtung, dass Covered Bonds mit einem negativen
Spread zu EU-Bonds oder den ,,eigenen” Sovereigns handeln kénnen.

EUR BMK: Spreadentwicklung (10y; generic)
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Fazit

Das I. Quartal des Jahres war durch ein hohes Mal} an Knappheit am Covered Bond-Markt
gepragt. In der markttechnischen Betrachtung war demnach ein im historischen Vergleich
sehr schwaches Nettoneuangebot fiir EUR-Benchmarks zu beklagen. In Verbindung mit der
robusten Nachfrage nach Covered Bonds ergab sich ein Bild aus niedrigen Neuemissions-
pramien und hohen Uberzeichnungsquoten, ohne dass wir nachhaltige Argumente fiir ein
starkes Ausmal an Inflationierung der Orders ausmachen konnten. In der Folge engten die
Spreads auch am Sekundarmarkt, der wenig Ulberraschend ebenfalls durch eine starke
Knappheit gepragt war, deutlich ein. Fiir die Folgemonate wird u.a. die Frage pragend sein,

inwieweit die Investorenseite die Einengung der Basis von Covereds zu klassischen , Rates-
produkten” mitgehen wird.
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SSA/Public Issuers
SSA: Ein Riuckblick auf das |. Quartal 2025

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

Q1/2025 - Emissionsvolumen auf Rekordniveau

Nachdem wir zu Beginn des Jahres bereits einen umfassenden Blick auf den stets daulRerst
aktiven Januar im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 05. Februar geworfen haben,
mochten wir den zeitlichen Horizont in dieser Ausgabe auf das erste Jahresviertel erwei-
tern. Bis Ende Maérz 2025 addierten sich fiir das SSA-Segment in unserer Abgrenzung —
Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies, also ohne Staaten — EUR-Benchmarks i.H.v.
beeindruckenden EUR 134 Mrd. (2024: EUR 131,8 Mrd.; 2023: EUR 112 Mrd.; 2022:
EUR 94,9 Mrd.). Die Orderbilcher waren mit einem Gesamtvolumen i.H.v. EUR 747,2 Mrd.
rund 21% groRer als im Vorjahresvergleichszeitraum (2024: EUR 617,8 Mrd.). Auch das
bisherige Rekordniveau aus dem Jahr 2021 mit EUR 624,2 Mrd. wurde in Q1/2025 deutlich
Ubertroffen. Da sowohl das Neuemissionsvolumen als auch die aggregierten Orderbiicher
neue Spitzenwerte in dieser Betrachtungsperiode aufweisen konnten, lasst sich mit Recht
von dem starksten I. Quartal jemals fiir unser SSA-Universum sprechen.

Das groRe Ganze

Starten wir unsere Riickschau mit einem Vergleich der Emissionsvolumina der vergange-
nen Jahre: Bis Ende Marz verzeichneten wir in unserem eingangs definierten SSA-Segment
EUR-BMK-Emissionen mit einem Rekordvolumen i.H.v. EUR 134 Mrd. Nachdem wir bereits
im vergangenen Jahr einen neuen Spitzenwert registrieren konnten, legte das abgelaufene
Quartal noch einmal eine Schippe drauf und stiirzte den ,,Primus” aus 2024 vom Thron.
Insgesamt haben sich bereits 59 unterschiedliche Emittenten erfolgreich am Markt gezeigt
und dabei 87 frische Anleihen begeben (Q1/2024: 58 Emittenten, 81 Anleihen). Der vom
Volumen her grofSte Anteil ging dabei auf das Konto der Supranationals: Insgesamt wurden
in diesem Segment 17 Anleihen mit einem Gesamtvolumen von EUR 53,5 Mrd. emittiert.
Die Orderbicher der Supranationals waren in diesem Jahr bisher stets prall gefillt: Aggre-
giert (iber alle Neuemissionen hinweg registrierten wir einen Wert von EUR 413,5 Mrd. —
und damit mehr als in den Ubrigen Jurisdiktionen zusammen. Aus Deutschland konnten wir
zwar die groRte Anzahl an Anleihen beobachten (36 ISINs), das Gesamtvolumen befindet
sich mit EUR 40,8 Mrd. jedoch hinter den Supranationals, welche naturgemaf groRvolumi-
ger agieren als regionale Férderbanken oder auch deutsche Lander. Das aggregierte Order-
buchvolumen i.H.v EUR 161,5 Mrd. war dennoch ansehnlich. Frankreich rangierte mit ei-
nem Emissionsvolumen von in Summe EUR 17,3 Mrd. auf Platz 3 in unserer Rangliste.
12 Anleihen wurden dabei im ersten Jahresviertel emittiert. Das groRte Interesse gemes-
sen in Form von Orderbucheintragen zog im franzdsischen SSA-Segment erneut der Defizit-
bzw. Schuldentilgungsfonds CADES auf sich (EUR 29 Mrd.). Kanadische Provinzen hielten
sich im Vergleich zum Vorjahr spirbar zuriick: Hier konnten wir lediglich eine frische EUR-
Benchmark aus Alberta (Ticker: ALTA) im Umfang von EUR 1,25 Mrd. registrieren und mit
emissionsbegleitendem Research unterstiitzen. Insgesamt platzierten Emittenten jenseits
des Atlantiks in Q1/2025 Anleihen i.H.v. EUR 4,8 Mrd. Aus Spanien und Belgien konnten
wir im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls keine Steigerungen feststellen: Wurden in 2024
Anleihen im Umfang von EUR 4,4 Mrd. bzw. EUR 3,8 Mrd. emittiert, belief sich das Volu-
men im gleichen Zeitraum fir dieses Jahr auf lediglich EUR 4,2 Mrd. respektive EUR 3 Mrd.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13097?cHash=dcbcc4ad10a14e67311f1970a06b6fcf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13217?cHash=1ebd778eddf3621da27ce7638489acec
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Emissionsvolumen im Jahresverlauf Emissionsvolumen nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.)
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Ubersicht der Emittenten mit den meisten Transaktionen und dem gréRten Volumen

. # Benchmark- . EUR-Benchmarks
Emittent Transaktionen Emittent (EUR Mrd.)
NIESA 5 EU 15,0
BERGER 3 EIB 14,0
EIB 3 EFSF 12,0
BADWUR 3 KFW 9,0
HESSEN 3 NIESA 5,5
EFSF 3 HESSEN 4,3
EU 2 BADWUR 3,0
13 weitere ) 4 weitere 30
Emittenten* Emittenten** !

* darunter KFW und RENTEN; ** darunter BERGER und IBRD

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Ein Blick auf Deutschland: Wer war am Primarmarkt aktiv, wer fehlte bisher?

Werfen wir einen detaillierten Blick auf die Emissionen aus Deutschland. Von den ,17“
Landern (inkl. der Gemeinschaft deutscher Lander [Ticker: LANDER]) konnten wir bisher
EUR-BMK-Emissionen i.H.v. EUR 28 Mrd. in unsere Datenbank einpflegen. Uber den glei-
chen Betrachtungszeitraum im Vorjahr lag das Emissionsvolumen mit EUR 18 Mrd. noch
deutlich niedriger. Sowohl vom Volumen als auch von der Anzahl der Anleihen her zeigte
sich unser Tragerland Niedersachsen (Ticker: NIESA) am aktivsten am Markt: Insgesamt
emittierte NIESA fiinf Anleihen mit einem Gesamtvolumen i.H.v. EUR 5,5 Mrd. Dahinter
rangieren drei Linder mit jeweils drei platzierten Bonds: Hessen (Ticker: HESSEN; EUR 4,3
Mrd.), Berlin (Ticker: BERGER; EUR 3 Mrd.) sowie Baden-Wiirttemberg (Ticker: BADWUR;
EUR 3 Mrd.). Bisher sind lediglich die Sub-Sovereigns Brandenburg (Ticker: BRABUR),
Mecklenburg-Vorpommern (Ticker: MECVOR) sowie Schleswig-Holstein (Ticker: SCHHOL)
nicht mit EUR-Benchmarks in Erscheinung getreten. Jedoch gilt es in diesem Kontext zu
beachten, dass MECVOR bereits Ende Februar bei dem emittierten Landerjumbo Nr. 66
beteiligt gewesen ist. Dem Konstrukt LANDER haben wir zuletzt im Rahmen unserer
Wochenpublikation vom 26. Februar einen eigenen Artikel gewidmet. Von den regionalen
Forderinstituten in unserer Coverage fehlten bisher auch noch einige: Im I. Quartal waren
hier nur die NRW.BANK (Ticker: NRWBK), Investitionsbank Schleswig-Holstein (Ticker:
IBBSH) sowie Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen (Ticker: WIBANK) mit frischen
Anleihen im Volumen von mindestens EUR 500 Mio. aktiv.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13148?cHash=fe0b0b4cab59847161c56023fcda2f1f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
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E-Supras mit Abstand vorne

Im Teilsegment der Supranationals stachen vor allem wieder die E-Supras (EU, EIB und
EFSF) hervor: Seitens des Megaemittenten EU haben wir ein EUR-BMK-Emissionsvolumen
von EUR 15 Mrd. anhand zweier Neuemissionen im Rahmen der bisher erfolgten syndizier-
ten Transaktionen ermittelt (vgl. Fundingplan fiir H1/2025). Die Orderbticher zeigten dabei
die Beliebtheit der Staatengemeinschaft bei den Investoren: Aggregiert umfassten diese
respektable EUR 177 Mrd. Zum Vergleich: Die Orderblicher aller Deals aus Deutschland
(Lander und Agencies) aggregierten sich auf EUR 161,5 Mrd. Von der EIB und der EFSF er-
mittelten wir Emissionen i.H.v. EUR 14 Mrd. respektive EUR 12 Mrd. Der ESM war ebenfalls
mit einer Neuemission i.H.v. EUR 2 Mrd. aktiv und sammelte auf diesem Wege bereits auf
einen Schlag knapp ein Drittel des fiir 2025 ausgegebenen Fundingziels von EUR 7 Mrd. ein.
AuRerhalb Europas verzeichneten wir darliber hinaus Neuemissionen der IBRD (Ticker:
IBRD; EUR 3 Mrd.), der ADB (Ticker: ASIA; EUR 2,75 Mrd.), der IDA (Ticker: IDAWBG;
EUR 1,25 Mrd.) sowie der BADEA (Ticker: ARBBNK) — letztere erachten wir aufgrund ihrer
Geisteshaltung als nicht erwdhnenswert im Rahmen unseres Issuer Guides. Apropos: Zu den
Emittenten aus dem Segment der auRereuropaischen Supras bzw. MDBs haben wir erst
kiirzlich ein Update unserer Jahrespublikation veroffentlicht.

Orderbiicher platzen aus allen Ndhten

Werfen wir einen Blick auf die Orderbuicher: Kumuliert tiber die 87 Neuemissionen hinweg
haben wir eine Summe i.H.v EUR 747,2 Mrd. ermittelt. Verglichen mit den Jahren 2024
(EUR 617,8 Mrd.) und 2023 (EUR 436,4 Mrd.) ist dieser Wert eine nochmals merkliche Stei-
gerung und Ubertrifft selbst die bisherige Bestmarke aus dem Jahr 2021 mit EUR 624,2
Mrd. deutlich. Wesentliche Treiber hinter dieser Entwicklung waren die erfolgreichen
Deals von EU, EIB und KfW, welche zusammengerechnet ein Orderbuchvolumen von
EUR 379,8 Mrd. erzielen konnten. Das groite einzelne Orderbuch verzeichnete der im
Marz neuemittierte 2035er-Bond der EU mit final EUR 95 Mrd., wodurch der Deal eine
mehr als zehnfache Uberzeichnung aufwies. Die in diesem Jahr durchgefiihrten Taps sind
in dem ,groRen” Datenkranz nicht enthalten, aber dennoch mehr als erwahnenswert: Bei-
spielsweise wies die Aufstockung der 2054er-Anleihe, welche im Rahmen der ersten syndi-
zierten Transaktion der EU durchgefiihrt wurde, ein korrespondierendes Orderbuch i.H.v.
EUR 115 Mrd. auf, sodass die Bid-to-cover-Ratio bei fast unglaublichen 23x lag. Eine hohe-
re Uberzeichnungsquote als die EU fiir eine Neuemission konnte im vergangenen Quartal
lediglich die KfW fiir ihre 2035er-Anleihe aus dem Januar erreichten (Bid-to-cover-Ratio:
15,2x).

Kumulierte Orderbiicher im I. Quartal Orderbiicher nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.)
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12888?cHash=f5810d98e5ad8d18c52ea171a4ce9c75
https://commission.europa.eu/document/download/be089012-d984-45ed-aeae-af71598e4f19_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202025.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13233?cHash=e044bf075f04f61f7340d76566ca6740
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13190?cHash=0e52b859f79bb71afb1f2361331a7130
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13040?cHash=d299118245f3cf5e0308e592d9e1d90e
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EU dominiert Tap-Volumen

Auch wenn Taps wie gesagt nicht in unseren ,,grofen” Datenkranz mit eingeflossen sind,
mochten wir uns diesen aufgrund des auBerordentlich hohen Volumens separat widmen.
In Q1/2025 summierte sich der Betrag bereits auf EUR 35,9 Mrd. Allein EUR 29,9 Mrd. da-
von entfallen auf ganze neun Aufstockungen der EU. Dariliber hinaus entschieden sich
KFW, NRW, HESSEN, SAARLD sowie WALLOO dazu, bestehende Anleihen im Volumen zu
vergroRRern. In Relation zum Neuemissionsvolumen i.H.v. EUR 134 Mrd. belief sich der Ge-
samtbetrag an Taps auf knapp 27% und ist damit als auRerordentlich hoch zu charakteri-

sieren.
Tap-Volumen nach Emittenten (EUR Mrd.) Tap-Volumen nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.)
0,5 0,3 0,2 0,5

mEU
m SNAT
KFW
= NRW
DE
WALLOO
HESSEN mBE
W SAARLD

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Regulatorische Rahmenbedingungen: Anpassungen an der CRR ab dem 01. Januar

Neben dem Emissionsgeschehen blicken wir im Rahmen unserer Wochenpublikation re-
gelmaRig auch auf die regulatorischen Rahmenbedingungen, in welchem sich das SSA-
Segment bewegt. Seit dem 01. Januar gilt hier die aktuelle Fassung der Verordnung (EU)
757/2013 (CRR), welche die Zuordnung von Risikogewichten gegeniber u.a. Supranatio-
nals, Sub-Sovereigns und Agencies regelt. Etwaige Anpassungen an den einzelnen Artikeln
und Absétzen fiihrten jedoch unter dem Strich zu keinen Anderungen fiir unsere Coverage.
Eine umfassende Einschatzung fir alle von uns betrachteten Emittenten haben wir jlingst
in unserer Wochenpublikation vom 19. Marz gegeben.

Teaser: ESG-Quartalsriickblick

Wie bereits im Rahmen unseres SSA-Jahresriickblicks 2024 geschehen und wie aufmerk-
samen Leser*innen héchstwahrscheinlich aufgefallen sein dirfte, haben wir mit dem The-
ma ESG einen wesentlichen Bestandteil des SSA-Segments im Rahmen dieses Quartals-
rickblicks (bewusst) auRen vorgelassen. Stattdessen haben wir uns erneut dazu entschie-
den, diesem Thema die notige Aufmerksamkeit und Blihne zu widmen, die es zweifelsohne
verdient. Aus diesem Grund werden wir in einer der kommenden Ausgaben einen geson-
derten Blick auf das |. Quartal 2025 aus ESG-Perspektive werfen. Bis dahin verweisen wir
an dieser Stelle gern auf zwei relevante und themennahe Publikationen, mit denen sich
unsere interessierte Leserschaft die Wartezeit verkiirzen kann: Einerseits haben wir im
Rahmen unserer Wochenpublikation vom 15. Januar mit unserem ESG-Jahresriickblick die
Entwicklungen des Jahres 2024 in diesem Marktsegment umfangreich kommentiert und
eingeordnet. Zuletzt im Mai 2024 publiziert, bieten wir mit unserem NORD/LB Fixed Inco-
me Special — ESG Update dariiber hinaus eine Studie, die sich mit dem globalen ESG-
Anleihenmarkt im Detail auseinandersetzt. An einem Update der Publikation fir das lau-
fende Jahr arbeiten wir bereits.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250101
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13204?cHash=73ce40c05c6f802b60da9d0e0459d9ea
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13028?cHash=8227c2b891f3701c49194ae186aea2f4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13040?cHash=d299118245f3cf5e0308e592d9e1d90e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12584?cHash=2f4cb237a49a7912c1bf6a196aebf37e
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Fazit und Ausblick

Das bisherige Jahr 2025 wird schon jetzt aufgrund des neuen Rekordemissionsvolumens im
I. Quartal und der gleichermalRen beeindruckenden Orderbuchvolumina im Gedachtnis
bleiben. In keinem anderen ersten Jahresviertel zuvor zeigten sich die Emittenten in unse-
rer SSA-Coverage aktiver am Primarmarkt und brachten aggregiert EUR 134 Mrd. in Form
von EUR-Benchmarks auf die Waage. 87 frische Anleihen wurden in unserem Betrach-
tungszeitraum von 59 verschiedenen Emittenten erfolgreich platziert. Uber die gleiche
Periode des Vorjahres konnten wir , lediglich” 81 Neuemissionen von 58 Emittenten regist-
rieren. Nachfrageseitig wurde in Form der erfassten Orderbucheintrdge ebenfalls ein neuer
Spitzenwert erreicht. Uber alle von uns registrierten frischen Transaktionen beliefen sich
die kumulierten Orderblicher in Summe auf EUR 747,2 Mrd. W&hrend dieser Wert eine
Steigerung von rund +21% gegeniiber dem |. Quartal aus dem Vorjahr (EUR 617,8 Mrd.)
reprasentiert, konnte sogar das Niveau aus dem Jahr 2021 mit EUR 624,2 Mrd. ebenfalls
Ubertroffen werden. Abseits des Emissionsgeschehens konnten wir mit der neuesten Fas-
sung der CRR Anderungen im regulatorischen Umfeld registrieren. Nach unserem Ver-
standnis fUhrten die implementierten Anpassungen an den entsprechenden Artikeln und
Absitzen zu keiner Anderung der Risikogewichtung fiir die Emittenten in unserer SSA-
Coverage. Neben unseren wochentlichen Publikationen konnten wir im ersten Jahresvier-
tel Updates zu ausgewadhlten Jahresstudien veréffentlichen. Allen voran sei hier der Issuer
Guide — AuRereuropdische Supranationals (MDBs) 2025 genannt. Dariiber hinaus haben
wir uns im Kontext des Issuer Guide — AuRereuropdische Agencies 2025 mit Instituten aus
Asien und einem Kanadier (EDC) beschaftigt. Wir blicken indes bereits gespannt auf die
kommenden Wochen und Monate bis zur Jahresmitte. Ein wesentliches Augenmerk dirfte
dabei vor allem auch auf der EZB liegen: Im Rahmen unseres Specials zur EZB-Ratssitzung
vom 06. Marz haben wir das Ende der Vorhersehbarkeit der europaischen Geldpolitik be-
schrieben und die Anhaltspunkte — die aus unserer Sicht zum damaligen Zeitpunkt fiir eine
Zinssenkungspause am 17. April sprachen — dargelegt. Es scheint daher, dass eine Pause
zum ersten Mal seit vielen Monaten zumindest eine Option ist — oder gar mehr? Wir ge-
nieRen also noch zwei Wochen die Ruhe vor dem Sturm und blicken dabei zufrieden auf
einen rundum erfolgreichen Start in das SSA-Jahr 2025 zurlick.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13233?cHash=e044bf075f04f61f7340d76566ca6740
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13233?cHash=e044bf075f04f61f7340d76566ca6740
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13181?cHash=be1d97b35673f68ccca950ef4b9cdd91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13177?cHash=7f420ff655495248dcba6abf9d1a8139
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13177?cHash=7f420ff655495248dcba6abf9d1a8139
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

142.2;13.2%

33.2;3.1%

40.3;3.7%

48.3; 4.5%

50.0; 4.6%

57.1;5.3%

58.6; 5.4%

79.0; 7.3%
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Top-10 Jurisdiktionen

Rank Country Amount outst. No. of
(EURbnN) BMKs

1 FR 270.1 259

2 DE 218.5 304

3 NL 83.7 84

4 CA 79.0 57

5 AT 58.6 97

6 ES 57.1 47

7 NO 50.0 60

8 IT 48.3 62

9 FI 40.3 46

10 AU 33.2 33
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land
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Spreadiibersicht!

DACH™= =3
70
60
50
40

30 o DE

o AT

ASW inbp

20
®CH

10

0

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

remaining maturityin years

Francel

80

70 L]

20 :‘.00 e
.

10 :.’? ¢

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

Benelux 1 I ==

70

60

50

e oBE

40

30 oNL

ASW inbp

oLy
20

10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research * Restlaufzeit 1 <y <15



23 / Covered Bond & SSA View // 02. April 2025 NORD/I-B

Nordics == == B = = 5=
60

50

40

30 o DK

oFl

20 oNO

ASW inbp

SE

10
elS

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

remaining maturity in years

Southern Europe == =1 1
90

80 ° °

®ES

®GR

olT
PT

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturity in years

UK/IEESE=ZN I

60

50

40 ° ‘.-'

30 °
®GB

ASW inbp
o
.Q

‘ olE
20 °.®

10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research



24 [ Covered Bond & SSA View // 02. April 2025

CEE T o 5 o

70

60 °

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

remaining maturityin years

EEE o o

APACE

60
50

40

ASW inbp

20

10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

remaining maturityin years

North America I+l

70

60

.0

50 bt L
o e
)
£ 0 50 "5‘ °
= S0
2 30 ° .‘".,.:- °

P T
20 o.. %0
3,.3‘. *
10 L 4 L)
e°
0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

remaining maturityin years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

11

11

11

12

12

12

NORD/LB

o PL
o SK
O EE

13 14 15

® AU
o Nz
eJP

KR
®5SG

13 14 15

®CA

13 14 15



25 / Covered Bond & SSA View // 02. April 2025

Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
@Vol.

Country

SNAT
DE
FR
NL
ES
BE
CA

FI
IT
AT

Vol.
(EURbnN)

1.237,7
794,6
302,8

86,4
51,5
48,4
45,6
24,6
16,8
16,0

No. of
bonds

253

598

204
69
71
49
33
26
21
21

(EURbnN)

EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat

35

30

25

EURbn
[ N
6] o

04/25

05/25

06/25
07/25

08/25

09/25
10/25

11/25

12/25

Ratingverteilung (volumengewichtet)

29,5%

4,9
1,3
1,5
1,3
0,7
1,0
1,4
0,9
0,8
0,8

01/26

0,3%
0,0%
0,0%

1,0%

Vol. weight.
@Mod. Dur.

7,6
6,1
5,6
6,1
4,9
9,8
51
4,2
4,2
4,5

Other

mCA
ES

= NL

M FR
DE

W SNAT

02/26
03/26

m AAA/Aaa
AA+/Aal
m AA/Aa2
m AA-/Aa3
A+/A1
mA/A2
mA-/A3
BBB+/Baal
W BBB/Baa2
M BBB-/Baa3
m BB+/Bal
BB/Ba2
BB-/Ba3
B+/B1
B/B2
B-/B3
NR



4%

NORD/LB

26 / Covered Bond & SSA View // 02. April 2025

Issionen
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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

EZB-Leitz

—
SC-1BeIN c B Sz-1en
) ST-JeN
vz-das < vz-99a vz-22a
v¢-1en m yz-das yz-das
- £ (3] -un,
gz-dss P .B veunr yz-unr
LIRS © o 2 vz-1en
g w 8 vesten m.w €¢-93a
[44CEN w K..\ €2-99a _ d
- = €z-das
TT-eN 2 m ez-das
- o« €z-unr
Tz-das m MO gzunr & cze
AL
TZeN P s I
€z-1eN
; ~ Tz-02a
0z-das o 22930 _
0c-1eN m ze-das
B -das »n
= 2 [44CEN 8 zzunr
6T-das o S ze-unr
- ()] N -leN
oriEn > .M (i _ 12990
gr-des 2 P
ST-1eN m m te=aa = w 1z-dss
= 2 Tz-das mv W Tz-unr
trdas 5 Te-un )
2 M _ Q2 Tz
ren = Tz-1EN = 0734
- o Hy o
91-das 3 0z-03@ .m 0z-das
oTien ) 0z-das T gr38QRueneng
o S ] © < ~ o [} m © wn < ™ ~ — o il ..m dq u1 2UIBYIP PIBIA
% Ul 33e4 uoneju) < % U1 PI3IA a
¥z-22a

—Cy e—Ty e—10y

-le -1e)
pz-ung ST-len St-1eN
€¢-930 v¢-99a Y¢-99d
gz-unr

yz-das -da
[44=Eld] vc-ass
zz-unr ve-unr ve-unt
Tz-92a

LN -1e
Tz-unr ve-1ew
0z-%2a €¢-93d €2-93@
oz-unr

€g-das -da
61-090 g€g-das
6T-unr gg-unfp gg-unfg
81-22a

€C-1eN B
gT-un e
£1-92Q [44=Lldl 22990
LT-unf _da
91-30 eeass twdas
91-unf ce-unp cz-unp
ST-93d

c-en B
ST-unf ceen
¥1-93a Te-22a 1z-93Q
vyT-unt -

Tz-das -
€1-23d Tz-des
€T-ung Tz-unfp Te-unfp
¢r-3a e
ctT-unr Te-en TC-4eN
T1-93a 0c-23d 0z-23d
TT-unf d

0e-ees 0z-das

01-23a

o o o o o o o o
ot-unr § g % 8 § < § 23BBBLBVS e
n o - dq uir peads-dems-pung dq u1 @ua13Ip PISIA

Pfandbriefe vs. KfW

9% Ul 9384 153433U|

Pfandbriefe 7y - EU 7y

Pfandbriefe 10y - EU 10y

e Pfandbriefe Sy - EU 5y

Pfandbriefe 7y - Kfw 7y

== Pfandbriefe 10y - KfW 10y

== Pfandbriefe 5y - KfW 5y
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research



30/ Covered Bond & SSA View // 02. April 2025 NORD/I-B

Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
12/2025 ¢ 26. Mirz "  Ein Blick auf den danischen Covered Bond-Markt
®  Teaser: Issuer Guide — AufRereuropaische Supras (MDBs) 2025
11/2025 ¢ 19. Mirz ®  Repo-Fahigkeit von Covered Bonds
= Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
10/2025 ¢ 12. Miirz ®  Covered Bonds vs. Staatsanleihen: Eine Frage der Attraktivitat
"  NGEU: Green Bond Dashboard
09/2025 ¢ 05. Mirz "  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2024

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

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13220?cHash=856d55d4d24b30b183e5d19daed891ca
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/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

31/ Covered Bond & SSA View // 02. April 2025 NORD/I-B

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) 2025

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13000?cHash=523a2ba14b6b4c9707072d97ffd84c02
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-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-13233?cHash=e044bf075f04f61f7340d76566ca6740
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13010?cHash=bf2c1b6bd5b725dd3de87d0e336c6a0a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12603?cHash=523ab6821fd3a0a85a1daf2599bae82b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12528?cHash=266941cbdf66b1c636d3a2a2e36b1d8d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12653?cHash=95225aa3cb03906b02126a885efb564b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13022?cHash=181e545ad4e47d36258bbb27f61aff48
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12763?cHash=8d177b2131755da66cf261e74f9e7d73
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
https://mailing.nordlb.de/-link2/18748/6379/5/5/5393/t0GPJmhf/Irl2bGWBr4/0
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13177?cHash=7f420ff655495248dcba6abf9d1a8139
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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Disclaimer

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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