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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kiithne

Prim&drmarkt: Die Suche nach dem (richtigen) Emissionsfenster?

Im aktuellen Marktumfeld lediglich von einer leichten Verunsicherung zu sprechen, ware
wohl untertrieben. Die sich fast taglich andernden Zollanklindigungen schaffen ein Senti-
ment der Unsicherheit an den Markten. Fir die Emittenten wird die Suche nach einem
passenden Emissionsfenster zusatzlich noch durch die kommende EZB-Sitzung und die
herannahenden Osterfeiertage erschwert. In der letzten Ausgabe unserer Wochenpublika-
tion berichteten wir deshalb (ber vier Deals an einem Tag, allesamt vor Donald Trumps viel
diskutierten Ankiindigungen am sog. , Liberation Day”. AnschlieBend kam der Primarmarkt
fir funf Handelstage komplett zum Erliegen. Am 10. April war es dann die CAFFIL, welche
sich aus der Deckung wagte und den Primarmarkt , wiedereréffnete”. Die Franzosen wahl-
ten fir ihre Emission (10y) eine Guidance von ms +77bp area. Final fillte sich das Order-
buch auf ein Volumen von EUR 2,1 Mrd. Der Emittent legte sich auf einen Reoffer-Spread
von ms +71bp fest und entschied sich letztlich fiir eine Dealsize von EUR 1 Mrd. Wahrend
CAFFIL also im Nachgang den ,richtigen” Emissionszeitpunkt gewahlt zu haben schien,
hatte die CRH am nachsten Tag offenbar weniger Gliick. Auch wenn seitens der Bank eben-
falls das eher lange Laufzeitsegment bespielt wurde (8y), stieB der Deal in der Vermark-
tungsphase auf ein geringeres Investoreninteresse. Bereits im Vorfeld wurde ein Emissi-
onsvolumen von EUR 750 Mio. als Erwartungshaltung ausgegeben. Die Orders summierten
sich final auf EUR 1 Mrd. (inkl. Joint Lead Manager-Interest). Auch der im Vergleich zur
urspriinglichen Guidance lediglich um zwei Basispunkte eingeengte Reoffer-Spread von
ms +62bp zeugte eher von einem verhaltenen Deal. In der aktuellen Handelswoche folgte
dann mit der Groupe BPCE (BPCE) der dritte franzosische Emittent. Im Vergleich zu den
beiden vorangegangenen Emissionen entschied sich BPCE allerdings flir das mittlere Lauf-
zeitsegment (5,25y; Guidance: ms +56bp area). Die Transaktion mit einem finalen Volumen
von EUR 1,25 Mrd. zog groRes Investoreninteresse auf sich, was nicht zuletzt in einer Bid-
to-cover-Ratio von 3,4x und einem finalen Spread von ms +50bp zum Ausdruck kam. Vom
Verlauf der letzten Neuemissionen lasst sich iberwiegend konstatieren, dass das Vertrau-
en und die Nachfrage der Investoren in Covered Bonds nach wie vor gegeben ist.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
BPCE FR 15.04. FRO01400YWHS8 5.3y 1.25bn ms +50bp -/ Aaa / AAA -
CRH FR 11.04. FRO01400Z2F9 8.0y 0.75bn  ms +62bp AAA / Aaa /- -
CAFFIL FR 10.04.  FR001400YWV9 10.0y 1.00bn  ms+71bp -/Aaa/- X

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

Sekundarmarkt: Leichte Spreadausweitungstendenzen zu beobachten

Nachdem in der vergangenen Woche die Verkdufer am Sekundarmarkt Gberwogen, kehr-
ten zu Beginn der neuen Woche zunehmend die Kaufer an den Markt zuriick — bei weiter-
hin sehr geringem Transaktionsvolumen. Der Fokus der Marktteilnehmer verschiebt sich
zum Wochenstart starker zu Kurzlaufern, nachdem zuvor eher Covered Bonds am langen
Ende im Mittelpunkt des Interesses standen. Bei weiterhin verhaltenem Neuangebot sind
am aktuellen Rand leichte Spreadausweitungstendenzen am Sekundarmarkt zu beobach-
ten, die u.a. auf Relative Value-Gesichtspunkte zurlickzufihren sind.
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EBA aktualisiert Methodik zur regulatorischen Einordnung von Nicht-EU-Landern und
Bank of England andert Regelungen zur LCR-F3higkeit von Non-UK Covered Bonds

Im Rahmen der zu Beginn des laufenden Jahres erfolgten Anpassung der Capital Require-
ments Regulation (CRR) sowie der Capital Requirements Directive (CRD) hat die European
Banking Authority (EBA) nun auch ihre Methodik zur Bewertung der regulatorischen und
aufsichtsrechtlichen Einordnung von Jurisdiktionen auRerhalb der EU angepasst. Im Zuge
dessen stellt die EBA auf ihrer Website nun einen zweistufigen Fragebogen zur Verfligung.
Der erste Teil testet in Form eines ,Screenings” die Erfiillung der Kernanforderungen, wo-
hingegen der zweite fiir einen systematischen Abgleich des EU-Rahmens mit den Bestim-
mungen des Nicht-EU-Landes dient. Neben den Fragebogen bietet die EBA den Landern
auBerhalb der EU auf ihrer Onlineplattform gleichzeitig die Moglichkeit einer sicheren digi-
talen Kommunikationsmethode im Rahmen des Bewertungsprozesses. Im Gegensatz zu
dieser ,Vereinfachung” des Prozesses hat die UK Prudential Regulation Authority (PRA) der
Bank of England bekanntgegeben, dass Covered Bonds von aullerhalb des Vereinigten Ko-
nigreiches nach und nach ihre LCR-Fahigkeit verlieren. Konkret bietet die PRA zum 08. April
2025 UK-Unternehmen, die ,, Third country Covered Bonds” als Level 2A High Quality Liquid
Assets (HQLA) registriert haben, eine sog. ,,Modification by Consent” (MbC) an, um diese
Bonds auf begrenzter und abnehmender Basis weiterhin als LCR-fahig anerkennen zu las-
sen. Hierunter fallen laut MbC alle Bonds, welche bis zum Stichtag 31. Januar 2025 als Le-
vel 2A HQLA registriert wurden. Die betreffenden Covered Bonds werden zum Marktwert
angesetzt, wobei das vorgenannte Datum auch zur Bestimmung der Obergrenze dieses
Wertes herangezogen wird. Bei Falligkeiten oder anderweitiger VerauRerung dirfen die
Bonds nicht durch neue Anleihen ersetzt werden. Dies hat zur Folge, dass neu ausgegebe-
ne Non-UK Covered Bonds im Vereinigten Konigreich nicht mehr als LCR-fahig gelten und
der Gesamtbestand an zuldssigen Bonds sich nach und nach reduzieren wird. Wir sehen
hier verschiedene Implikationen fir den Markt: Emissionen von in GBP denominierten
Covered Bonds von Non-UK-Emittenten kdnnten u.E. nun abnehmen, da ein Grofteil der
potenziellen Investorenbasis fiir diese Bonds traditionell UK zuzuordnen ist. Banken aus
dem Vereinigten Konigreich, welche in der Vergangenheit Non-UK Covered Bonds u.a. aus
Diversifizierungszwecken gekauft haben, konnen diese nun nicht mehr zur Erfillung ihrer
LCR-Anforderungen verwenden. Besonders fiir das EUR-Benchmarksegment sollte dies
allerdings eher geringe Auswirkungen haben, da diese Investorengruppe im Regelfall nur
einen sehr geringen Anteil an den Neuemissionen aufweist. In Verbindung mit der regula-
torischen Einordnung von UK Covered Bonds seitens der EBA bleiben die Auswirkungen
dieser Entscheidung abzuwarten, sollten aber nicht unbedingt als konstruktiv angesehen
werden.



https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-updates-methodology-regulatory-and-supervisory-equivalence-non-eu-countries
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/modification-by-consent-for-third-party-covered-bonds
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Moody’s I: Heraufsetzung der Ratings von estnischen Covered Bond-Programmen

Die Ratingagentur Moody’s gab kirzlich bekannt, die Covered Bond-Programme der LHV
Pank auf Aaa (zuvor Aal) und der Coop Pank auf Aal (zuvor Aa2) heraufzustufen. Der
Grund dieser Neubewertung liegt im Upgrade der Kennzahl des , Timely Payment Indica-
tors” (TPI) — fur auf Basis des estnischen Covered Bond-Gesetzes emittierte Covered Bonds
—von ,Improbable” auf ,Probable”. Moody’s begriindet dies u.a. mit einem erhdéhten An-
teil gedeckter Anleihen am Funding estnischer Banken sowie Estlands erfolgter Implemen-
tierung der EU Covered Bond Richtline. Die Ubersicherungsquoten (OCs) in beiden Pro-
grammen erfiillen laut den Risikoexperten die Voraussetzungen fiir das Rating Aaa, aller-
dings entschied sich die Agentur aufgrund der zeitlichen Limitierung bei den Aufzeichnun-
gen der OC-Entwicklung der Coop Pank hier nicht fir die Vergabe des bestmoglichen Ra-
tings. Am Markt fiir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat war bisher nur die Luminor
Bank mit zwei Emissionen aktiv, zuletzt ging die Bank im Mai 2022 (Emissionsvolumen:
EUR 500 Mio.) auf die Investoren zu. Anders sieht es im EUR-Subbenchmarksegment aus,
in dem bisher sowohl die LHV Pank als auch die Coop Pank Covered Bonds emittiert haben.
Die LHV Pank konnte bisher zwei Emissionen verzeichnen (zuletzt im Oktober letzten Jah-
res im Volumen von EUR 250 Mio.), wahrend die Coop Pank erst kirzlich ihr Debiit in die-
sem Marktsegment feierte. Die Emission im Marz im Volumen von ebenfalls EUR 250 Mio.
verlief positiv, mit einer durchaus beachtlichen Bid-to-cover-Ratio von 4,6x. Flr den estni-
schen Covered Bond-Markt sind die Ratingupgrades auch unserer Ansicht nach als positi-
ves Signal zu werten, sodass nichts gegen weitere Emissionen im BMK- sowie im SBMK-
Format von Banken aus Estland sprechen dirfen.

Eurostat: Hauspreisindex mit deutlichem Anstieg

Wie Eurostat bekanntgab sind die Hauspreise im Euroraum im IV. Quartal 2024 im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal um 4,2% gestiegen. In der EU betrug das Wachstum sogar
4,9% Y/Y. Im lll. Quartal lagen diese noch 2,7% (Euroraum) bzw. 3,9% (EU) Uber dem Wert
des Vorjahresquartals. Beim Blick auf die einzelnen EU-Mitgliedsstaaten verzeichneten
insgesamt 24 einen Anstieg, wobei die groRten Zuwachse auf Bulgarien (+18,3% Y/Y), Un-
garn (+13,0% Y/Y) und Portugal (+11,6% Y/Y) entfielen. Lediglich flr Frankreich und Finn-
land (jeweils -1,9% Y/Y) wurden Rlckgange beobachtet. Der Hauspreisindex (HPI) misst die
Preisentwicklungen aller von Haushalten erworbenen Wohnimmobilien, unabhangig von
ihrer endgliltigen Verwendung und ihren bisherigen Eigentliimern.
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Fitch: Covered Bond-Programme aus UK weisen hohe Ubersicherungsquoten aus

Im Rahmen ihrer ,Peer Credit Analysis“ haben die Ratingexperten von Fitch ihre Einschat-
zungen zu den Covered Bond-Programmen aus dem Vereinigten Konigreich (UK) abgege-
ben. Dabei differenzieren die Ratingexperten zwischen Covered Bond-Programmen von
GroBbanken und von mittelgrolRen Instituten. Insgesamt beurteilt Fitch 13 UK Covered
Bond-Programme, darunter sechs von GrofRbanken (ausstehendes Volumen: GBP 59 Mrd.)
und sieben von mittelgroRen Instituten (GBP 22 Mrd.). Diese verfiigen ausnahmslos tber
das Bestrating von AAA, was laut Fitch insbesondere von den hohen Ubersicherungsquo-
ten (typischerweise >40%) und stabilen Excess Spreads getragen wird. Die Ratingexperten
weisen darauf hin, dass der Excess Spread weitestgehend das Risiko von Laufzeitinkongru-
enzen zwischen den Assets im Deckungsstock und den emittierten Covered Bonds miti-
giert, indem festverzinsliche Darlehen und Covered Bonds in eine variable Verzinsung ge-
swapt werden. Fir das Jahr 2024 konstatiert Fitch eine leichte Zunahme der Laufzeitinkon-
gruenzen und fihrt diese auf den steigenden Anteil von langfristigen Hypothekenkrediten
flir Wohnimmobilien im Deckungsstock zuriick. Dieser Trend hat sich nach Angaben der
Ratingexperten bei unldngst vergebenen Hypothekenkrediten nochmals verstarkt. Dariber
hinaus weisen alle Covered Bond-Programme mindestens einen ungenutzten Notch Uplift
auf. Die Anzahl der ungenutzten Notches Uplift differenziert sich in ihrer Auspragung zwi-
schen den betrachteten GroBbanken und mittelgroRen Instituten in UK. Wahrend die
Spanne bei den mittelgrofRen Instituten zwischen eins und vier liegt, weist kein Covered
Bond-Programm einer GrolRbank weniger als vier ungenutzte Notches Uplift auf. Dies ist
u.a. auf die héheren Long Term Issuer Default Ratings der GroBbanken in UK zuriickzufiih-
ren.

Scope: Handelskrieg belastet Assetqualitat europaischer Banken

Laut den Ratingexperten von Scope reflektieren die deutlichen Riickgange der Kurse euro-
paischer Bankaktien — als Folge der Ankiindigung der US-Zélle auf europaische Waren — die
wachsende Unsicherheit der Investoren lber die Auswirkungen der Handelsbeschrankun-
gen auf Assetqualitdt und Profitabilitdt. Neben direkten Auswirkungen auf Wachstum und
Zinsniveau in Europa erwartet Scope auch zeitnahe Belastungen der Assetqualitdt beson-
ders auf Seiten der exportorientierten Unternehmen. Banken mit einem hohen Fokus auf
die Vergabe von Unternehmenskrediten sind daher am stérksten betroffen. Bei einem
langer andauernden wirtschaftlichen Abschwung wiirde sich der Druck durch Zweitrun-
deneffekte wie einer schwacheren Nachfrage oder durch ein Umleiten der Handelsstrome
von Markten auBerhalb der EU auch auf andere Sektoren ausweiten, besonders KMU wa-
ren laut Scope gefahrdet. Abhangig von den Arbeitsmarktbedingungen kdnnte auch die
Qualitat der Konsumenten- oder (weniger stark) Hypothekendarlehen abnehmen. Auch die
Markterwartungen im Hinblick auf die Inflation und das Zinsniveau sind durch die Zollan-
kiindigungen betroffen, hier lassen sich laut den Ratingexperten am aktuellen Rand bereits
erste Zinssenkungserwartungen beobachten, was Druck auf die Profitabilitat der Banken in
Form niedrigerer Zinsmargen ausiibe. Je nach der weiteren Entwicklung des Zollkonflikts
sind zusatzliche Konsequenzen denkbar, auch wenn laut Scope selbst in einem deeskalie-
renden Szenario das Vertrauen der Investoren kurzfristig nicht wiederhergestellt werden
wirde. Fir einen detaillierten Blick auf die Auswirkungen des aktuellen Handelskonfliktes
auch auf die Spreads von Covered Bonds verweisen wir auf unseren aktuellen Cross Asset-
Fokusartikel.
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Moody’s Il: Veroffentlichung von aktuellen Ausblicken fiir nationale Bankensektoren
Moody’s hat kiirzlich die Ausblicke auf die Bankensysteme fiir Norwegen, Finnland, Island
und Osterreich aktualisiert. Fiir Norwegen (Sovereign Rating: Aaa), ist der Ausblick stabil
und damit unverandert gegeniiber dem Vorjahr. Diese Einschatzung basiert auf den mode-
raten Wachstumserwartungen der norwegischen Wirtschaft Gber die nachsten 12-18 Mo-
nate, bei starkem Konsum durch ein Wachstum der Realldhne. Die Profitabilitdt der Ban-
ken wird laut der Agentur durch sinkende Zinsen und intensiveren Wettbewerb unter
Druck geraten, gleichzeitig konnte diese Entwicklung durch eine starkere Kreditnachfrage
etwas abgefedert werden. Assetqualitdt und Kapitalisierungsniveaus sollten laut den Ra-
tingexperten stabil bleiben. In Finnland (Aal) verzeichnen die Ratingexperten eine Verbes-
serung des Bankenausblicks von negativ auf stabil, was hauptsachlich auf Verbesserungen
im operativen Umfeld der Banken zurilickgefihrt wird. Nach zweijdhriger Rezession wird
hier wieder ein positives Wirtschaftswachstum erwartet, Investitionen und Konsum wer-
den besonders durch das sinkende EZB-Zinsniveau unterstitzt. Die Profitabilitdt der Ban-
ken wird laut Moody’s ahnlich wie in Norwegen unter Druck geraten und nicht vollstandig
durch hohere Kreditvolumina kompensiert werden koénnen. Islands Bankensystemausblick
(A1) wird seitens der Ratingexperten weiterhin als stabil bewertet. Auch hier wird ein star-
keres Wirtschaftswachstum erwartet, besonders getrieben von einem starken Exportsek-
tor, héherem Konsum und einem Wachstum der Kreditvergabe. Die Profitabilitat der Ban-
ken bleibe laut Moody’s stabil, da diese besonders von alteren, festverzinslichen Darlehen
profitieren kénnen. In Osterreich (Aal) sieht Moody’s den Ausblick fiir das Bankensystem
ebenfalls als stabil an. Als positiven Faktor heben die Ratingexperten besonders ein mode-
rates erwartetes Wirtschaftswachstum und einen durch héhere Einkommen stdrkeren
Konsum hervor. Bei der Assetqualitdt prognostiziert Moody’s hingegen eine weitere Ver-
schlechterung. Besonders betroffen sind gewerbliche Immobilienfinanzierungen (CRE)
sowie Teile des Unternehmenssektors, die unter anhaltender Kosteninflation und sinken-
der internationaler Wettbewerbsfahigkeit leiden. Auch im Hinblick auf die Profitabilitat
geht Moody’s von einem Riickgang aus, hier belasten erhdhte Risikovorsorgeaufwendun-
gen sowie gestiegene Betriebs- und Finanzierungskosten die Ergebnisse. Die Bankensyste-
me aller betrachteten Jurisdiktionen sind zusatzlich auch von den Risiken des aktuellen
Handelskonflikts und der Einflihrung von Zollen auf européische Staaten betroffen, wobei
die genauen Auswirkungen noch abzuwarten sind.
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

NORD/LB

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

Erwartung fiir die kommende Sitzung
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Quelle: NORD/LB Floor Research

EZB-Preview: Ratsmitglieder im Kriseninterventionsmodus?

Vor wenigen Wochen noch waren wir uns sicher, eine Zinspause auf der bevorstehenden
EZB-Ratssitzung ware nun angemessen. Die derzeitigen Turbulenzen an den Markten las-
sen die Rufe nach einer Zinspause jedoch schwinden. Gern wiirden wir die aktuelle (Zoll-)
Politik raushalten, aber das gegenseitige Gebaren liberschattet Vieles und bringt zeitweilig
unsere Bondsegmente zum Erliegen. Auch vor dem Hintergrund der aktuellen Unsicher-
heitslage im Hinblick auf die US-Zollpolitik sah der Erzfalke Robert Holzmann (OeNB) zu-
nachst keinen Grund, Gber weitere Zinssenkungen nachzudenken, wahrend sich seine Kol-
legen aus Frankreich und Finnland fir diese deutlich aufgeschlossener zeigten. Fir Bundes-
bankprasident Joachim Nagel resultierten aus den angekiindigten Zéllen sowohl schwache-
res Wachstum als auch steigende Preise und es wiirde zum ,Test” fir die eigene Geldpoli-
tik kommen. Der Rat befindet sich wieder im Kriseninterventionsmodus — und dies sicher-
lich unfreiwillig. Im Rahmen unserer EZB-Preview gehen wir davon aus, dass der Rat auf
seiner morgigen Zusammenkunft heftig sowie ergebnisoffen beratschlagen wird. Wir neh-
men von einer erwarteten Zinspause Abstand und favorisieren eine abermalige Senkung
aller drei Leitsatze. Vorhersagen (ber die kommende Woche hinaus werden dadurch er-
schwert, dass die weiteren Pfade im , Handelskrieg” kaum prognostizierbar sind. Ein Abar-
beiten der eigenen geldpolitischen Agenda auf Basis des Ublichen Analyseinstrumentari-
ums erscheint unmoglich. Die Fieberkurve der Handlererwartungen hat sich in Bezug auf
die fiir das Gesamtjahr 2025 erwarteten Zinssenkungen nach den zwischenzeitlichen, par-
tiellen Deeskalationstendenzen etwas abgeflacht. Werden die Rufe nach dem Zinsschritt
dadurch leiser? Wir glauben nicht und erwarten das abermalige Drehen an der Zinsschrau-
be nach unten. Aus diesem Grund haben wir eine begleitende Umfrage initiiert.

Umfrage unter unserer Kundschaft und bei Linkedin

Unter der Uberschrift ,Wir freuen uns iiber lhre Meinung zur EZB“ baten wir um die Ein-
schatzung unserer Leserschaft. Die drei Fragen lauteten: 1. ,Was erwarten Sie fur die
kommende Ratssitzung?“, 2. ,Wird der EZB-Rat die Einschdtzung zur Geldpolitik neu be-
werten und die Formulierung ,,Die Geldpolitik wird splirbar weniger restriktiv“ anpassen?“
sowie 3., Auf welchem Niveau wird sich der Einlagesatz Ende 2025 befinden?“. Wir zeigen
zwei der drei Grafiken anekdotisch. Teilnehmende Grundgesamtheit: n = 65.

Zinssatz der Einlagefazilitit am Jahresende

44.6%

35.4%
18.5% 10.8%
4.6%
— — - ||

Zinspause +25bp <1,25% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% >2,00%


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13260?cHash=f2514b61acc6346e31de5418ab03c213
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NBank: Starkes Forderjahr trotz herausfordernden Umfelds

Die Investitions- und Férderbank Niedersachsen (NBank) fungiert im Auftrag des Landes
Niedersachsen als zentrales Forderinstitut flr struktur- und wirtschaftspolitische Anliegen.
Die Ubergeordneten Ziele sind dabei Wachstum und Lebensqualitat fir Unternehmen,
Kommunen, Institutionen und deren Menschen zu schaffen. Im Jahr 2004 gegriindet, ist
die NBank seit 2008 eine rechtsfahige Anstalt des o6ffentlichen Rechts (AGR) und wurde
2015 um die 100%ige Tochter NBank Capital Beteiligungsgesellschaft mbH erweitert. Die
Fordersegmente reichen dabei von der Wirtschafts-, Arbeitsmarkt- und Wohnraum- bis zur
Infrastrukturférderung. Insgesamt belief sich das Fordervolumen im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr auf aggregiert EUR 1,68 Mrd., wobei die Anzahl an Bewilligungen — in Form von
Zuschiissen sowie Krediten — bei 21.584 lag. Im Jahr 2023 flossen noch EUR 1,42 Mrd. in
die niedersachsische Wirtschaft, Infrastruktur und den Arbeitsmarkt. ,Das Jahr 2024 war
erneut ein starkes Forderjahr in einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld. Aktuell leben
wir in einer Zeit mit rasanten Entwicklungen und globalen Krisen, die unsere Wirtschaft
und Gesellschaft vor groRe Aufgaben stellt. Durch die beabsichtigte Starkung der Eigenka-
pitalbasis wird die NBank zukiinftig mit neuen Forderangeboten hier noch engagierter fir
Niedersachsen handeln kénnen“, kommentierte der Verwaltungsratsvorsitzende Frank
Doods das Forderjahr 2024. Das Land Niedersachsen fungiert als Trager der Bank, sodass
hier eine Gewahrtragerhaftung und Anstaltslast bestehen. Uber ein eigenes Rating verfiigt
die NBank indes nicht, allerdings analysieren wir den Gewahrtrdger Niedersachsen (Ticker:
NIESA; Rating: AAA/ - / - ) regelmaRig im Rahmen unseres Issuer Guide — Deutsche Lander
2024. Refinanzierungsseitig liegt der Fokus des Forderinstituts vor allem auf Privatplatzie-
rungen von Schuldscheindarlehen (SSD) mit Laufzeiten von bis zu zehn Jahren sowie Na-
mensschuldverschreibungen (NSV) ab zehn Jahren. Der jahrliche Fundingbedarf belduft
sich derzeit auf EUR 500-600 Mio. Anleihen im Benchmarkformat sind momentan nicht
Bestandteil der Refinanzierungsstrategie. Perspektivisch beabsichtigt die NBank den Anteil
der Kapitalmarktfinanzierung weiter auszubauen, wobei entsprechende Wertpapiere aus-
schliefRlich im festverzinslichen Format emittiert und in EUR denominiert werden sollen.
Hinsichtlich der Einordnung in relevante regulatorische Rahmenwerke profitieren Anleihen
der NBank von denselben Vorziigen wie jene des Landes Niedersachsen: Im Rahmen der
CRR ist somit ein Risikogewicht fiir korrespondierende Risikopositionen i.H.v. 0% anzuset-
zen. Daraus folgt eine Klassifizierung als Level 1-Asset gemaR LCR-Verordnung. Eine prafe-
rierte Einstufung im Kontext von Solvency Il ist ebenfalls gegeben. Dartber hinaus zdhlen
Anleihen der NBank zu den notenbankfahigen Sicherheiten fiir EZB-Repogeschafte.

Entwicklung des Fordervolumens im Jahresvergleich Refinanzierungsstruktur (Stand Ende 2024)
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Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research


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://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20220802
https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
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Aktuellste Pressemitteilungen zu den deutschen 6ffentlichen Schulden

Die deutschen 6ffentlichen Schulden sind in Q4/2024 im Vergleich zum Jahresultimo 2023
erneut gestiegen: Der Offentliche Gesamthaushalt (Bund, Linder, Gemeinden und Ge-
meindeverbdnde sowie Sozialversicherung einschliefRlich aller Extrahaushalte) war beim
nicht-6ffentlichen Bereich (Kreditinstitute sowie sonstiger inlandischer und ausldndischer
Bereich, z.B. private Unternehmen im In- und Ausland) zum Jahresultimo 2024 mit
EUR 2.509 Mrd. verschuldet. Wie das Statistische Bundesamt (Destatis) am 26. Marz auf
Basis vorlaufiger Ergebnisse weiter mitteilte, stieg die 6ffentliche Verschuldung zum Ende
des IV. Quartals damit gegenliber dem Jahresende 2023 um +2,6% bzw. EUR +63,9 Mrd.
Gegeniber Q3/2024 nahm der Schuldenstand indes um +0,8% respektive EUR +20,5 Mrd.
zu. Die Verbindlichkeiten auf Bundesebene waren zum Jahresende 2024 um +2,1% bzw.
EUR +36,5 Mrd. hoher als in der Referenzperiode. Ursachlich hierfiir war insbesondere der
Anstieg der Verschuldung des ,Sondervermégen Bundeswehr” um bemerkenswerte
+295,6% oder EUR +17,2 Mrd. auf nunmehr EUR 23 Mrd. Der Schuldenstand des Sonder-
vermogens ,Wirtschaftsstabilisierungsfonds Corona“ sank hingegen binnen Jahresfrist um
-40,2% bzw. EUR -14,9 Mrd. auf EUR 22,1 Mrd. Gegenliber dem Ill. Quartal stieg die Schul-
denlast des Bundes um +0,8% oder EUR +13,6 Mrd. Die deutschen Lander waren zum Ende
Q4/2024 mit insgesamt EUR 606,9 Mrd. verschuldet, was einem Anstieg um +2,1% bzw.
EUR +12,7 Mrd. im Vergleich zum Jahresende 2023 entsprach. Gegenliber dem Vorquartal
nahmen die Verbindlichkeiten um +0,1% respektive EUR +796 Mio. zu. Die starksten pro-
zentualen Schuldenriickgange gegeniiber dem Jahresultimo 2023 wurden fir NIESA
(-4,1%), THRGN (-1,8%), NRW (-1,5%) sowie SACHAN (-0,8%) ermittelt. Dagegen stiegen die
Schulden gegenliber dem Vorjahresvergleichszeitraum prozentual am starksten in
MECVOR (+10,9%), RHIPAL (+9,7%) und BRABUR (+8,9%). Auf kommunaler Ebene wuchs
der Schuldenstand indes um +9,5% bzw. EUR +14,7 Mrd. an, wahrend die Verbindlichkei-
ten der Sozialversicherung zum Stand Q4/2024 um -3,5% respektive EUR -1,4 Mio. geringer
waren als zum Jahresende 2023.

FMO legt Geschaftsbericht fir 2024 vor

Die niederlandische Entwicklungsforderbank Nederlandse Financierings-Maatschappij voor
Ontwikkelingslanden (FMO, Ticker: NEDFIN) hat ihren Jahresabschluss fir das Geschafts-
jahr 2024 vorgelegt. Demzufolge konnte das Institut im Betrachtungszeitraum einen Net-
togewinn i.H.v. EUR 297 Mio. erzielen und diesen damit gegenliber dem Vorjahr deutlich
(2023: EUR 65 Mio.) steigern. Zurlickzufiihren sei dies auf die Auflésung von Riickstellun-
gen aufgrund einer verbesserten Kreditqualitdt sowie Wahrungseffekten, allen voran die
Aufwertung des USD gegeniliber dem EUR, die zu Wertsteigerungen im Private Equity-
Portfolio fiihrten und damit das finanzielle Ergebnis positiv beeinflussten. Die Kapitalaus-
stattung der FMO blieb mit einer CET1-Quote von 20,4% indes auch im Jahr 2024 oberhalb
der regulatorischen Anforderung, ging im Vergleich zum Vorjahr jedoch um -1,6%-Punkte
zuriick. Im Jahr 2024 habe die Agency Mittel im Umfang von rund EUR 3,8 Mrd. (2023:
EUR 2,7 Mrd.) fir Neuinvestitionen zur Verfiigung gestellt, die damit auf Rekordniveau
lagen. Davon seien Investitionen i.H.v. EUR 2,2 Mrd. Uiber die eigene Bilanz, EUR 285 Mio.
Uber 6ffentliche Mittel sowie EUR 1,4 Mrd. iber sonstige direkt mobilisierte Mittel getatigt
worden. Fir das laufende Jahr stehe die FMO laut eigener Aussage vor den Herausforde-
rungen einer mangelnden Investitionsbereitschaft von Unternehmen, begrenzter Verfiig-
barkeit von konzessionaren Finanzierungen sowie zunehmenden regulatorischen Anforde-
rungen. Dennoch halte die FMO an ihrem Ziel fest, bis 2030 jeweils EUR 10 Mrd. fiir griine
Investments, fiir die Reduzierung von Ungleichheit sowie fiir ,bedeutende Innovationen”
bereitzustellen.
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Kommuninvest emittiert ersten Social Bond

Der schwedische Kommunalfinanzierer Kommuninvest i Sverige (Ticker: KOMINS) diversifi-
ziert seinen Kapitalmarktauftritt weiter und untermauert mit der Emission seines ersten
Social Bonds gleichzeitig seinen Auftrag in Richtung der Forderung von sozialer Nachhaltig-
keit. Nach eigenen Angaben hatte die Kommuninvest zum Stand Mitte Marz Darlehen fir
soziale Investitionsprojekte i.H.v. SEK 10,9 Mrd. vergeben, von denen SEK 4,9 Mrd. ausge-
zahlt wurden. Die SEK 3 Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 270 Mio.) schwere Debiitanleihe mit
einer Laufzeit von langen drei Jahren wurde Anfang April zu einem Reoffer-Spread von
ms +15bp gepreist. Der Social Bond wurde im Rahmen des EMTN-Programms platziert,
sodass wir hier in Zukunft auch mit Emissionen von sozialen EUR-Anleihen rechnen. In der
europdischen Gemeinschaftswahrung ist der Kommunalfinanzierer bereits seit einigen
Jahren in Form von griinen Anleihen im ESG-Segment aktiv — zuletzt im Mai 2024. Fir das
laufende Jahr gaben die Schweden bekannt, dass sie nach wie vor mit einem Refinanzie-
rungsbedarf i.H.v. umgerechnet EUR 14 Mrd. rechnen, welcher primar durch Emissionen
von konventionellen, griinen sowie sozialen Anleihen in drei Wahrungen (SEK, EUR, USD)
gedeckt werden soll. Zum Stand Ende Q1/2025 lag das Emissionsvolumen des Kommunal-
finanzierer bereits bei umgerechnet EUR 4,2 Mrd.

Primarmarkt

Nachdem es bereits in der Vorwoche aufgrund der vorherrschenden Marktlage ruhig zu-
ging, setzte sich die abwartende Haltung der Emittenten auch in der von uns betrachteten
Handelswoche grotenteils weiter fort. Dennoch kénnen wir in dieser Ausgabe von zwei
EUR-Benchmarks im Umfang von aggregiert EUR 1,5 Mrd. sowie einem Tap berichten. Den
Anfang machte das Land Mecklenburg-Vorpommern (Ticker: MECVOR) mit seiner ersten
Neuemission im EUR-Benchmarkformat in diesem Jahr. Gesucht waren frische EUR 500
Mio. bei zehn Jahren Laufzeit, welche schlieflich zu ms +44bp (Guidance: ms +45bp area,
Bid-to-cover-Ratio: 4,3x) eingesammelt wurden. Mit der Nordic Investment Bank (Ticker:
NIB) zeigte sich dariber hinaus ein Emittent aus dem europdischen Supra-Segment auf
dem Parkett. Die multilaterale Entwicklungsbank platzierte EUR 1 Mrd. zu ms +11bp und
entschied sich bei ihrer Emission fiir eine Laufzeit von langen drei Jahren. Das Orderbuch
flllte sich auf rund EUR 1,5 Mrd., sodass eine Einengung gegenliber der Guidance um ei-
nen Basispunkt moéglich war. Kurz nach dem Redaktionsschluss unserer letzten Ausgabe
nutze zudem die Freie und Hansestadt Hamburg (Ticker: HAMBRG) die Gelegenheit, ihren
Refinanzierungsbedarf mit einem Tap zu stillen und sammelte in diesem Zuge frisches Ka-
pital i.H.v. EUR 250 Mio. ein. Mittel der Wahl war hier die Aufstockung der 2032er-Anleihe,
das Pricing erfolgte guidancegemaR zu ms +34bp (Orderbuch: EUR 580 Mio.). Bevor wir
uns in die Osterpause verabschieden, méchten wir mit etwas Vorlauf noch auf die néachste
Anleiheauktion der Europdischen Union (Ticker: EU) aufmerksam machen, welche am 28.
April stattfinden wird. Vor dem Hintergrund der unsicheren Marktlage und der bevorste-
henden EZB-Sitzung sind aktuell keine Neumandatierungen zu vermelden. Wir wiinschen
Ihnen eine schone Osterzeit und werden in der nachsten Ausgabe am 30. April die Aktivita-
ten am SSA-Primarmarkt wie gewohnt fiir Sie kommentieren.

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
14.04. XS3057123617 3.1y 1.00bn ms +11bp -/ Aaa / AAA -
10.04. DEOOOA4DFGX2 10.0y 0.50bn ms +44bp AAA /- /- -

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


https://kommuninvest.se/download/18.79f1d63c194d846021a85b9/1739459369141/Kommuninvest_Social_Bonds_Framework.pdf
https://kommuninvest.se/download/18.35de2c7b1900fda7e6213f3d/1719777097378/Kommuninvest_Green%20Bond%20Framework-FINAL240626.pdf
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Cross Asset
Relative Value — Eine (aktuelle) Bestandsaufnahme

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Dr. Frederik Kunze

Marktturbulenzen machen auch vor unserer Coverage nicht halt

NORD/LB

Die internationalen Finanz- und Kapitalmarkte sind nunmehr seit einigen Wochen durch
ein hohes Mal} an Unsicherheit gekennzeichnet. Diesem ,Risk Off“-Modus kénnen sich
auch die von uns betrachteten Assetklassen nicht entziehen, was in der jingeren Vergan-
genheit nicht zuletzt durch nennenswerte Spreadausweitungen zum Ausdruck gekommen
ist. Tatsachlich sehen wir dabei aber auch die Erfordernis, die Ausweitungstendenzen in
den Teilmarkten Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies (SSA) sowie Covered Bonds
in den Kontext der Spreadbewegungen in angrenzenden Assetklassen (z.B. Sovereigns oder
auch Senior Financials) zu stellen. Zuletzt haben wir uns im Rahmen unserer Wochenpubli-
kation im Oktober 2024 intensiver mit einer solchen Relative Value-Betrachtung beschaf-
tigt (vgl. Ausgabe vom 23. Oktober). Zum damaligen Zeitpunkt (und bis weit in das I. Quar-
tal 2025 hinein) war die relative Attraktivitdt von Covered Bonds stark durch den Verlauf
der jeweiligen Bund-Swap-Spreads gepragt — um nicht zu sagen belastet. Wir sehen einen
wesentlichen Grund fiir die hohe Nachfrage nach Covered Bonds, die wir in den vergange-
nen Monaten beobachten durften, im knappen Angebot am Primarmarkt. Auch den
»Preisabstand” zu Credits und Senior Bonds haben wir lber einen sehr langen Zeitraum als
zu gering angesehen, was nach unserem Dafiirhalten dem Covered Bond-Segment Zulauf
aus Richtung von Real Money- bzw. Credit-Investoren verschafft hat. Spatestens seit dem
yLiberation Day” ist eine Neubewertung des relativen Preisgefliges geboten. Im Rahmen
unseres heutigen Cross Asset-Artikels mochten wir einen schematischen Uberblick liefern,
der eine aggregierte Sektorbetrachtung fiir unsere Assetklassen ermdglichen soll. Nach
dem ,Liberation Day“-Strukturbruch haben die internationalen Bondmarkte noch kein
»lokales Gleichgewicht” erreichen kénnen — auch da sich aus der erratisch anmutenden US-
Zollpolitik bzw. den Antworten aus den anderen Wahrungsrdumen noch kein einigerma-
RBen stabiles Bild ableiten lasst. Gleichwohl sehen wir den Bedarf fiir eine aktuelle Be-

standsaufnahme.

Unterschiedliche Bund-Swap-Spreads iTraxx-Indizes
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12884?cHash=d97b31e63442d01042f99a6e88f128a8
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Renditedifferenzen: Pfandbriefe vs. EU
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Spreadbestimmende Faktoren in den von uns betrachteten Assetklassen

Im Hinblick auf die Einflussfaktoren, die das allgemeine Spreadniveau in den Assetklassen
SSA/Public Issuers und Covereds Bonds maRgeblich mitbestimmen, stellen wir regelmaRig
auf die Markttechnik (also die quantitativen Veranderungen auf der Angebots- und Nach-
frageseite), die Kreditqualitdt sowie das allgemeine Marktsentiment ab. Relative Value-
Erwadgungen sind dabei insbesondere fiir die Nachfrageseite relevant. Doch auch auf der
Angebotsseite gilt es nennenswerte Interdependenzen zu berlicksichtigen — zumindest in
Bezug auf Covered Bonds, da hier z.B. durch Senior Bonds alternative Refinanzierungsmog-
lichkeiten zur Verfliigung stehen. Riickblickend auf die vergangenen Monate lasst sich
durchaus ein Zusammenhang zwischen sich ausweitenden Spreads im SSA/Public Issuers-
Universum und dem Emissionsaufkommen in dieser Assetklasse erklaren. Doch auch der
Verlauf des Bund-Swap-Spreads zeichnet verantwortlich fiir z.B. weitere Spreads in diesem
Segment. Auch auf die Covered Bonds libte diese Entwicklung einen spirbaren Druck aus,
wenngleich die Ausweitung durch das knappe Angebot bei den ,Gedeckten” merklich ab-
gebremst wurde. Der jingst erfolgte Strukturbruch an den internationalen Finanz- und
Kapitalmarkten schiebt nunmehr das allgemeine Marktsentiment wieder starker in den
Vordergrund. Die stark ausgeweiteten Spreads in den Teilmarkten Credits und Seniors sor-
gen auch fur Spillover-Effekte in die Segmente SSA/Public Issuers bzw. Covered Bonds.

Renditedifferenzen: Pfandbriefe vs. KfW
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Globale Unsicherheit und Risk Off: Cross Asset im Fokus

Sowohl die Finanzmarktteilnehmer als auch die (geld-)politisch Verantwortlichen missen
ihre Entscheidungen in einem Umfeld extremer Unsicherheit treffen. Fir Bondinvestoren
(bzw. -emittenten) leitet sich damit unweigerlich die Notwendigkeit ab, die aktuelle Markt-
lage zu bewerten. Ein wesentlicher Bestandteil ist hier u.E. die Relative Value-Betrachtung,
da sich darauf aufbauend Investitionsentscheidungen oder die Wahl des Refinanzierungs-
vehikels begriinden oder ableiten lassen. In den nachfolgenden Cross Asset-Spreadbetrach-
tungen greifen wir fir die methodische Einheitlichkeit auf von Bloomberg bereitgestellte
Bondindizes zuriick und beziehen uns auf wochentliche Daten im Zeitraum vom 06. Januar
2023 bis 11. April 2025. Dabei wird als Spreadvariable jeweils der ,Z-Spread in Basispunk-
ten” herangezogen, was wir fir die hier betrachteten Bonds durchweg als sinnvoll erach-
ten. Wir passen die Zusammensetzungen der Indizes nicht an, sodass sich die Charakteris-
tika zwischen den Indizes (u.a. mit Blick auf die Duration) zwar unterscheiden kénnen, die-
se Unterschiede aber im Zeitverlauf weitgehend stabil bleiben.
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Bloombergindizes als breitere ,,Proxies” fiir die jeweiligen Teilmarkte

Bevor wir uns mit einer aktuellen Bestandsaufnahme fiir unsere Assetklassen befassen,
mochten wir kurz etwas genauer auf die im Rahmen des heutigen Artikels herangezogenen
Indizes eingehen, da wir im Zusammenhang mit unserer Ublichen Coverage meist auf die
iBoxx EUR Indizes abstellen. Die fiir die heutige Relative Value-Betrachtung herangezoge-
nen Bondindizes unterscheiden sich zunachst vor allem mit Blick auf die Emissionsgrofe.
Im fiir das SSA-Segment weitgefassten Oberindex iBoxx EUR Sub-Sovereigns sind Emissio-
nen ab Jumbosize (EUR 1 Mrd.) inkludiert. Wahrend hingegen im iBoxx EUR Covered ledig-
lich Emissionen ab Benchmarksize (EUR 500 Mio. ausstehendes Volumen) enthalten sind,
fasst Bloomberg u.a. flir den ,,Bloomberg Euro-Aggregate Securitized — Covered TR Value
Unhedged EUR” den Liquiditatsbegriff offenbar weiter und stellt bereits auf Bonds ab ei-
nem Volumen i.H.v. EUR 300 Mio. ab. In der aktuellen Zusammensetzung schlieflt der Index
1.129 Bonds (iBoxx EUR Covered im April 2025: 1.092 ISINs) ein und die gewichtete Rest-
laufzeit betrdgt 4,52 Jahre. Alle nachfolgenden Indizes stammen von Bloomberg, sind ,To-
tal Return“ und ,,Unhedged” in EUR. Der Bloomy EuroAgg Supranational zihlt 285 Anlei-
hen und die aktuelle gewichtete Restlaufzeit liegt bei 9,21 Jahren. Der EuroAgg Local Au-
thorities umfasst 767 Bonds bei einer gewichteten Restlaufzeit von 8,68 Jahren, wahrend
sich fir den EuroAgg Agencies (792 ISINs) 5,82 Jahre ableiten lassen. Das Financials Seg-
ment bildet der EuroAgg Financials ab und setzt sich aus 1.554 Anleihen zusammen (ge-
wichtete Restlaufzeit 4,36 Jahre). Insgesamt sind wir der Auffassung, dass sich mit dieser
alternativen Abbildung der von uns betrachteten Assetklasssen eine aggregierte Einord-
nung des aktuellen Spreadgefiiges vornehmen lasst.

Absolute Spreadentwicklungen im Zeitablauf zeigen , Liberation Day“-Strukturbruch an
Fiir die nachfolgende Gegeniiberstellung der Spreads fokussieren wir uns also auch auf die
im Rahmen unserer Coverage regelmafig betrachteten Teilmérkte (inkl. Financials). Die
sechs Abbildungen auf der Folgeseite stellen sowohl die Spreadverldaufe auf den absoluten
Levels fir Covereds, Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies als auch die Spreaddiffe-
renzen fiir Covereds, SSA sowie Financials vor. Auerdem zeigen wir die Spreaddifferenzen
fiir SSA gegeniiber Pfandbriefen (als unteren Ankerpunkt fiir das Covered Bond-Segment).
Eine aktualisierte Bestandsaufnahme ist aus den vorgenannten Uberlegungen mehr als
geboten. SchlieRlich kam es Gber die gesamte Breite des Marktes zu spirbaren Ausweitun-
gen, wenngleich das AusmalR sich hier stark unterscheiden lasst. Ein wesentliches Kriterium
zur Differenzierung der absoluten bzw. relativen Spreadausweitungen ist im aktuellen
Marktumfeld die fur die unterschiedlichen Assetklassen und/oder spezifischen Bonds von
den Marktteilnehmern geforderte Risikoprdamie. In Anlehnung an die 6konometrische Zeit-
reihenanalyse muss hier nach unserer Auffassung von einem Strukturbruch im Spreadver-
lauf gesprochen werden, der durch die Ankiindigung im Zuge des , Liberation Day“ und die
sich unmittelbar daran anschlieBende Phase einer erhohten Unsicherheit ausgeldst wurde.
In der Zeitreihenanalyse wird von Strukturbriichen gesprochen, wenn Regressionsparame-
ter iber den Zeitablauf nicht konstant sind, was wir aus dem offenkundigen Anstieg der
Spreads (auch abzulesen aus den Abbildungen auf der Folgeseite) herauslesen. Allerdings
ist das Ausmal} der ,Parameterverschiebung” bei den als weniger risikobehaftet einge-
schatzten Assetklassen nicht so stark ausgepragt. Dies fihrt auch dazu, dass sich fir die
Spreaddifferenzen zwischen Covered Bonds und den SSA/Public Issuers-Teilméarkten kein
»Liberation Day“-Strukturbruch ablesen ldsst. In Bezug auf den Index fir die Financials ist
aber durchaus auch in den Differenzen zu den hier betrachteten Assetklassen (vgl. dazu
Abbildung unten links auf der Folgeseite) eine nachhaltige Niveauverschiebung (bzw. Struk-
turbruch) abzulesen.
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Relative Value: Covereds vs. Supranationals
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Relative Value-Verschiebung in ,,Safe Haven“-Assetklassen liberschaubar
Zusammenfassend stellen wir fest, dass sich auf Basis der hier betrachteten Indizes die
Turbulenzen an den internationalen Finanz- und Kapitalmarkten zwar auf den absoluten
Levels der von uns betrachteten Assetklassen widerspiegeln, ohne dass sich allerdings das
relative Spreadgeflige maligeblich verandert hat. Die weniger stark ausgepragte Risikonei-
gung der Marktteilnehmer sorgt zwar auch fiir Spreadausweitungen bei den , Safe Haven“-
Assets. Eine Neubewertung zwischen den von uns betrachteten Teilmarkten ldsst sich auf
Basis der hier verwendeten Bloombergindizes indes nicht herauslesen. Bei der Interpreta-
tion dieser Beobachtungen ist natirlich der zusammenfassende Charakter der Indexbe-
trachtung zu bericksichtigen. So wird beispielsweise der unterschiedliche Einfluss entlang
des heterogenen Laufzeitenspektrums nicht explizit abgebildet, sondern vielmehr ,heraus-
gemittelt”. Gleichwohl sehen wir eine signifikante Aussagekraft in der hier angestellten
spezifischen Relative Value-Betrachtung. Dies gilt umso mehr vor dem Hintergrund der
grafisch belegten Feststellung, dass sich der , Liberation Day“-Strukturbruch Uberproporti-
onal in der Assetklasse Financials widerspiegelt. Insbesondere im Hinblick auf die Spread-
differenzen gegenlber Covereds sowie dem SSA/Public Issuers-Universum wirden wir von
einer signifikanten Neubewertung sprechen.

Fazit und Ausblick

Bestandsaufnahmen haben haufig die Eigenschaft einer kurzen Halbwertszeit. In der aktu-
ellen Gemengelage an den internationalen Finanz- und Kapitalmarkten von einem Gleich-
gewicht zu sprechen, ware nicht nur tollkiihn, sondern schon eher fahrlassig. Im Hinblick
auf die Frage, wie es mit dem Spreadgeflige innerhalb unserer Coverage weitergeht, wird
sich auf mittlere bis lange Sicht der Fokus wieder verstarkt auf das Emissionsaufkommen
im SSA/Public Issuers-Universum richten. Schlieflich haben wir hier im spateren Verlauf
des Vorjahres auch die Einflisse auf das Covered Bond-Segment beobachten diirfen. Au-
Rerdem wird der Bund-Swap-Spread eine bedeutende Marktvariable bleiben, um Riick-
schliisse auf die relative Attraktivitdt auch von Covered Bonds ziehen zu kénnen. Im Hin-
blick auf den Teilmarkt der Covered Bonds sehen wir wiederum eine ausgepragtere Fokus-
sierung der Emittenten auf die gedeckte Refinanzierung, was ebenfalls mit der relativen
Attraktivitat zu begriinden ist.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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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 Covered Bond Performance (Total Return)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten)
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Charts & Figures
EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP) und Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
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Charts & Figures
Cross Asset
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Ausgaben im Uberblick
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Teaser: Issuer Guide — AuBereuropdische Supras (MDBs) 2025
Repo-Fahigkeit von Covered Bonds

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
Covered Bonds vs. Staatsanleihen: Eine Frage der Attraktivitat
NGEU: Green Bond Dashboard

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2024

Teaser: Issuer Guide — AuRereuropdische Agencies 2025
Overseas Covered Bonds — Schéne neue Spreadwelt?

Update: Gemeinschaft deutscher Lander — Landerjumbos
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Export Development Canada — EDC im Fokus

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
Region Okzitanien — OCCTNE im Fokus

Crelan Home Loan plant Rickkehr an den Covered Bond-Markt
SSA-Monatsiberblick: Rekordstart ins Jahr 2025

Cross-Asset — ESG-Pilotprojekt: Erster EU Green Bond in unserer Coverage
Bankensektor im Fokus: EBA Risk Dashboard im Ill. Quartal 2024
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Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2024
Jahresriickblick 2024 — Covered Bonds

SSA-Jahresrickblick 2024

Ein regulatorischer Blick auf den iBoxx EUR Covered

Teaser: Beyond Bundeslander — Belgien

Frankreich im Fokus: Covered Bond-Blick auf die Groupe CCF
Teaser: Issuer Guide — Franzdsische Agencies 2024
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Teaser: Issuer Guide — Down Under 2024
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Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2024

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2024 (Quartalsupdate)
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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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