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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kiihne

Issuer

Banco Santander

Hypo Vorarlberg Bank
SpareBank 1 Boligkreditt

Primdrmarkt meldet sich nach Feiertagspause durchaus eindrucksvoll zuriick!

Rund um den Feiertag in der vergangenen Woche legte der Primarmarkt eine kurze Pause
ein, meldete sich aber am Dienstag (06. Mai) mit insgesamt drei Deals durchaus eindrucks-
voll zurick. Unter diesen stellt die Banco Santander (Santander; ES) im Hinblick auf die im
Cover Pool enthaltenen Deckungsstockwerte zweifelsohne eine Besonderheit dar. So ver-
fligen alle im Deckungsstock enthaltenen Darlehen im ECA Covered Bond-Programm der
Santander (iber eine Garantie einer staatlichen Export Credit Agency (ECA). Die Neuemissi-
on der Santander startete am Dienstag bei einer Guidance von ms +45bp area in die Ver-
marktungsphase und stellte ein zu erwartendes Volumen von EUR 500 Mio. in Aussicht.
Der Deal (5y) stiel? auf ein durchaus beachtliches Investoreninteresse (Bid-to-Cover-Ratio:
4,8x), sodass frische Bonds bei ms +36bp platziert werden konnten. Neben der Santander
zeigten sich mit der SpareBank 1 Boligkreditt (SpareBank 1) und der Hypo Vorarlberg Emit-
tenten aus Norwegen und Osterreich am Markt aktiv. Beide gehéren zu den regelméRigen
Emittenten im EUR-Benchmarksegment, platzierten aber im Jahr 2025 zuvor noch keine
EUR-Benchmark. Wahrend die Hypo Vorarlberg zum Start in die Vermarktungsphase das zu
erwartende Emissionsvolumen auf EUR 500 Mio. (WNG) limitierte, ging die SpareBank 1
ohne eine solche Vorfestlegung auf die Investoren zu. Final konnte die Hypo Vorarlberg
ihre neue EUR-Benchmark mit einer Laufzeit von sieben Jahren bei einem Reoffer-Spread
von ms +48bp (Guidance: ms+53bp area) erfolgreich begeben. Die Neuemission der
Sparebank 1 startete bei einer Guidance von ms +38bp area in die Vermarktungsphase.
Der Deal (4,75y) stieB auf ein reges Investoreninteresse, sodass sich das finale Orderbuch
auf EUR 1,6 Mrd. summierte und der Spread gegeniiber der Guidance um sechs Basispunk-
te reduziert werden konnte. Bei einem Reoffer-Spread von ms +32bp emittierte die Spare-
bank 1 Covered Bonds im Volumen von EUR 1,25 Mrd. Mit der Transaktion der Sparebank
1 summiert sich das Volumen an in 2025 platzierten EUR-Benchmarks aus Norwegen auf
insgesamt EUR 6 Mrd. Fir das Jahr 2025 rechnen wir noch weiteren Benchmarkauftritten
aus der nordischen Jurisdiktion im Volumen von EUR 1 Mrd.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
ES 06.05. ES0413900988 5.0y 0.50bn  ms +36bp -/Aal/- -
AT 06.05.  ATO000A3LMM1 7.0y 0.50bn  ms +48bp -/Aaa/- -
NO 06.05. XS3070628014 4.8y 1.25bn  ms +32bp -/Aaa/- -

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

Sekundarmarkt: Kauferseite weiterhin dominant

Nicht nur der Primarmarkt liel es in den vergangenen Handelstagen feiertagsbedingt et-
was ruhiger angehen, sondern auch die Akteure am Sekundarmarkt. Weiterhin wird dieser
dominiert von der Kauferseite, bei einem geringem Transaktionsvolumen. Der Fokus der
Marktteilnehmer liegt dabei auf den Laufzeitbdndern zwischen fiinf und sieben Jahren aus
den Kernjurisdiktionen Frankreich und Deutschland. Dartiber hinaus stehen ebenfalls High
Beta-Namen, wie beispielsweise Covered Bonds von italienischen Emittenten, im Zentrum
des Interesses.
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Hypo Oberodsterreich und Stadtsparkasse Miinchen mit EUR-Subbenchmarkdeals

Neben der bereits in der letzten Woche regen Aktivitdt auf dem Primarmarkt fir Covered
Bonds im EUR-Benchmarkformat, ist am Ende der vergangenen Handelswoche auch das
EUR-Subbenchmarksegment nach einer Pause von lber einem Monat , wiedereroffnet”
worden. Genauer gesagt war es am Freitag die Hypo Oberdsterreich (Ticker: OBLB), die mit
einem neuen Bond lber EUR 250 Mio. im WNG-Format (6,9y) auf die Investoren zuging.
Als Guidance wahlte die OBLB ein Niveau von ms +55bp area, der finale Spread wurde zum
Ende der Vermarktung auf ms +49bp festgelegt. Die Bank ist ein regelmaRiger Emittent am
Primarmarkt und hat in der Vergangenheit bereits acht Neuemissionen im Subbench-
markformat vorgenommen, zuletzt im Oktober 2024. Neben der OBLB kiindigte zum Start
in die neue Handelswoche am Montag auch die Stadtsparkasse Miinchen (Ticker: SSPMUE)
eine Transaktion Uber EUR 250 Mio. im WNG-Format an, wahlte fiir die Exekution aber den
folgenden Dienstag. Die Miinchener entschieden sich fir eine Laufzeit von sechs Jahren
und konnten final einen Reoffer-Spread von ms +38bp erzielen (ggi. der urspriinglichen
Guidance von ms +43bp area). Im Vergleich zur OBLB ist die SSPMUE in der aktuellen Be-
trachtung seltener am Primarmarkt flir EUR-Subbenchmarks vertreten und emittierte zu-
letzt im Oktober 2023 einen Covered Bond. Wir hoffen, dass nach dem durchaus aktiven
Jahresstart (sieben Deals bis Ende Februar) nun auch das EUR-Subbenchmarksegment de-
ckungsgleich zum Benchmarksegment wieder etwas an Fahrt aufnehmen wird.

Der Covered Bond-Ratingansatz von Fitch im heutigen Fokusartikel

Im Rahmen unserer Coverage sind die Ratings der verschiedenen Covered Bond-
Programme von hoher Bedeutung. So greifen wir regelmaRig auf die Ratingeinstufungen
und Einschatzungen der fiinf groten Ratingagenturen Fitch, Moody’s, S&P, DBRS und
Scope zuriick. Deren Einschdtzungen gelten z.B. als eines der Kriterien fiir die Aufnahme
eines Bonds in den Benchmarkindex iBoxx EUR Covered, der als Grundlage unseres ,BMK-
Universums” dient. Zugleich werden Ratings im Rahmen der Ermittlung des Risikogewichts
(mithilfe der Capital Requirements Regulation — CRR) und des LCR-Managements relevant
(siehe auch unser regelmaRiges Covered Bond Special — Risikogewichte und LCR-Level von
Covered Bonds). Hier werden beispielsweise im Zuge der Herleitung der Credit Quality
Steps eines Covered Bonds die Bewertungen von anerkannten sog. External Credit Asses-
sment Institutions (ECAI) herangezogen, zu denen die oben genannten Agenturen geho-
ren. Auch fur die Bestimmung der Notenbankfidhigkeit von Covered Bonds finden die Ein-
schatzungen der Ratingagenturen Anwendung, im Regelfall gibt es hier Mindestvorausset-
zungen zur Anzahl oder Hohe der verfligbaren Ratings (vgl. Covered Bond Special — Cover-
ed Bonds als notenbankfihige Sicherheiten). Viele Investoren richten zudem ihre Anlage-
kriterien anhand der unterschiedlichen Ratings aus. Aufgrund dieser besonderen Relevanz
betrachten wir regelmaRig die unterschiedlichen Ratingmethodologien der einzelnen
Agenturen und greifen diese auch in unserem lIssuer Guide Covered Bonds auf. In dieser
Ausgabe beschaftigt sich unsere Wochenpublikation genauer mit den Besonderheiten des
Covered Bond-Ratingansatzes von Fitch. Deren Verfahren besteht aus einem zweistufigen
Prozess, der auf dem Issuer Default Rating des Emittenten aufbaut und im ersten Schritt
anhand verschiedener Charakteristika das Level eines moglichen Uplifts definiert. Im zwei-
ten Schritt wird die Break-even OC — also die zur Erreichung eines bestimmten Ratinglevels
mindestens zu erreichende Ubersicherung — hinzugezogen und mit der vom Emittenten
vorgehaltenen OC des Programms abgeglichen. Details dazu finden Sie weiter unten im
Fokusartikel.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13287?cHash=6e7f5efa4380d9696408d0fd8a61598f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13287?cHash=6e7f5efa4380d9696408d0fd8a61598f
https://www.esma.europa.eu/credit-rating-agencies/cra-authorisation
https://www.esma.europa.eu/credit-rating-agencies/cra-authorisation
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=7cc8af75936f130dddd0f7e8159d8851
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=7cc8af75936f130dddd0f7e8159d8851
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S&P hebt das Rating des Mortgage Covered Bond-Programms der UniCredit auf AA an

Als Folge des am 11. April 2025 erfolgten Upgrades des Sovereign-Ratings des italienischen
Staates auf BBB+ (von zuvor BBB) mit stabilem Ausblick passen die Ratingexperten von
S&P entsprechend nun auch die Ratings von UniCredits Mortgage Covered Bond-
Programm von AA- auf AA an (mit ebenfalls stabilem Ausblick). Unter S&Ps Sovereign Risk
Criteria konnen italienische Covered Bond-Programme maximal fiinf Notches (iber dem
Sovereign-Rating liegen, solange das Programm (iber eine ausreichende Ubersicherung
(OC) verfiigt, um einem moglichen Zahlungsausfall des Staates standzuhalten. Das Covered
Bond-Programm der UniCredit erfiillt diese Voraussetzung und kann daher von der verbes-
serten Bewertung profitieren. Gleichzeitig hat S&P am 18. April ebenfalls das Long-Term
Issuer Credit Rating (ICR) der UniCredit von BBB auf BBB+ verbessert und das Short-Term
Issuer Credit Rating von A-2 bestétigt. Infolgedessen profitiert auch das Covered Bond-
Rating der UniCredit nach wie vor von einem ungenutzten Notch Uplift (collateral-based),
woraus sich eigentlich ein maximales Covered Bond-Rating von AA+ ableiten wirde. Dieses
kann allerdings aufgrund der oben beschriebenen Sovereign Risk Criteria nicht erreicht
werden. Im bisherigen Jahresverlauf konnten wir aus Italien lediglich Emissionen im Ge-
samtvolumen von EUR 2,35 Mrd. verzeichnen (zuletzt in Gestalt der lccrea Banca;
EUR 600 Mio.; Laufzeit: 5,5y) und rechnen in unserer Prognose noch mit weiteren
EUR 5,65 Mrd.

EZB: Das ,,neue” Operational Framework im Eurosystem und Covered Bonds

Im Rahmen unserer Coverage des SSA/Public Issuers-Universums bzw. des Covered Bond-
Segments beschaftigen wir uns regelmaRig mit den direkten und indirekten Einflissen der
Geldpolitik im Euroraum. Als Schlagwdrter haben sich neben dem Leitzins die Ankaufpro-
gramme (insbesondere CBPP3, PSSP und PEPP) sowie die aulRergewodhnlichen Refinanzie-
rungsinstrumente (TLTRO I-lll) in das Bewusstsein der Marktteilnehmer eingebrannt. Im
Grundsatz agieren die EZB-Notenbanker innerhalb eines sich selbst gesetzten operationel-
len Rahmens (Operational Framework for Implementing Monetary Policy). Hier wurden
vom Eurosystem bereits im Marz 2024 signifikante Anpassungen vorgenommen (vgl. Pres-
semitteilung). In der Publikationsreihe ,,ECB Blog“ wurde durch die EZB nunmehr eine Ein-
schatzung fur das erste Jahr des ,,neuen” Operational Framework vorgelegt (vgl. ECB Blog
vom 25. April). Der Bericht, der die Meinung der Autoren widerspiegelt und damit nicht als
»EZB-Meinung” angesehen werden sollte, stellt u.a. fest, dass der Rahmen wie gewlinscht
arbeitet und dass die Geschéaftsbanken ihre Liquiditatsbedirfnisse ,fast ausschlieBlich”
Uber marktbasiertes Funding ausgleichen konnten. Auf Seiten der Refinanzierung Giber den
Markt sehen wir auch eine hohe Bedeutung von Covered Bond-Emissionen. Fiir die EZB-
Autoren ergeben sich auBerdem Implikationen fiir die Investitionsseite: ,,Da die Uber-
schussliquiditat zurlickgeht, konzentrieren sich die Banken zunehmend auf ihre regulatori-
schen Liquiditatspuffer. Dies hat zu einem Anstieg der Bestande an Staatsanleihen und
nicht einbehaltenen gedeckten Schuldverschreibungen gefiihrt, um den Riickgang der Re-
serven in ihren HQLA-Portfolios auszugleichen.”


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250425~fa1fb8e9ac.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250425~fa1fb8e9ac.en.html
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Schleswig-Holstein: Haushalt 2024 fiir verfassungswidrig erklart

Das Landesverfassungsgericht in Schleswig hat Mitte April entschieden, dass der Haushalt
2024 des Landes Schleswig-Holstein (Ticker: SCHHOL) verfassungswidrig ist, nachdem FDP
und SPD im September vergangenen Jahres Verfassungsklage eingereicht hatten. Aus Sicht
der zustdndigen Richter habe die Landesregierung nicht ausreichend erldutert, aus wel-
chem Grund die Notkredite aufgenommen werden mussten und auch nicht, dass der
Haushalt durch die jeweiligen Krisen erheblich belastet werden wiirde. Zum Hintergrund:
Im Frihjahr des vergangenen Jahres hatte die schwarz-griine Landesregierung den Haus-
halt fir 2024 verabschiedet, der Notkredite flr die Bewaltigung der Folgen der COVID-19-
Pandemie (EUR 573 Mio.), des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine (EUR 800 Mio.)
sowie der Flutkatastrophe 2023 (EUR 145 Mio.) beinhaltete. Da sich im Anschluss heraus-
stellte, dass die veranschlagten Notkreditmittel nicht in voller H6he erforderlich sein wer-
den, wurde der Notkredit im Herbst 2024 Gber einen Nachtragshaushalt um etwa EUR -327
Mio. gesenkt. Nach dem endgiiltigen Haushaltsabschluss teilte das Land schlief3lich mit, es
seien lediglich rund EUR 494 Mio. an Notkreditmitteln in Anspruch genommen worden. In
seiner Urteilsbegriindung erkannte das Verfassungsgericht zwar an, dass Notlagen bestan-
den und sich diese auch der Kontrolle des Staates entzogen. Allerdings miisse zwischen
dem Finanzbedarf des Landes und den Notlagen ein kausaler Zusammenhang bestehen
und der Haushalt musse durch diese erheblich belastet sein. Dies sei nach Ansicht der Rich-
ter nicht der Fall gewesen. Dariber hinaus habe kein verfassungsgemafer Tilgungsplan
vorgelegen. Dieses Urteil diirfte allerdings keinen Einfluss mehr auf den Haushalt 2024
haben, konnte jedoch auf den Haushalt 2025 wirken, da darin ein Notkredit i.H.v. EUR 272
Mio. bericksichtigt ist — jedoch allein begriindet mit den Folgen des russischen Angriffs-
krieges auf die Ukraine.

EBRD prasentiert Geschaftsbericht — steigender Umsatz, geringerer Nettogewinn

Die European Bank for Reconstruction and Development (Ticker: EBRD) hat im Zuge einer
Pressemitteilung einen ersten Einblick in die Zahlen des Geschaftsberichtes 2024 gewahrt:
Demnach konnte die Bank im abgelaufenen Jahr einen Nettogewinn i.H.v. EUR 1,7 Mrd.
erzielen. Zwar waren die Gesamteinnahmen der Bank héher als noch im Vorjahr, allerdings
ging der Nettogewinn gegenliber dem Bilanzstichtag 2023 um EUR -0,4 Mrd. leicht zurtck.
Dieser Riickgang sei v.a. auf hohere Refinanzierungskosten infolge (berdurchschnittlich
hoher Zinsen und einer Ausweitung der Bilanz zurtickzufiihren. Auf der Einnahmenseite
sorgte das Kreditgeschéaft erneut fiir einen stabilen Ertragsfluss, der sich im vergangenen
Jahr auf insgesamt EUR 2,5 Mrd. belief und rund 46% der Gesamteinnahmen ausmachte.
Dabei sank der Anteil notleidender Kredite auf 6,3%, was eine deutliche Verbesserung
gegenliber dem Vorjahr (2023: 7,9%) und gleichzeitig den niedrigsten Wert seit Beginn des
Ukraine-Kriegs markierte. Die Kapitalbeteiligungen der Bank steuerten etwa EUR 865 Mio.
(16%) und die Treasury-Aktivitaten EUR 2,1 Mrd. (39%) bei. Das Eigenkapital wuchs um
EUR +3 Mrd. auf EUR 25,3 Mrd. Refinanzierungsseitig hat die EBRD fiir 2025 ein Funding-
ziel von insgesamt EUR 14,5 Mrd. kommuniziert. Im laufenden Jahr war die multilaterale
Entwicklungsbank bereits mit einer EUR-Benchmark am SSA-Primarmarkt aktiv: Im Marz
wurden frische EUR 1 Mrd. (7y) zu ms +32bp eingesammelt.



https://www.schleswig-holstein.de/DE/justiz/gerichte-und-justizbehoerden/LVG/Entscheidungen/Dokumente/Urteil_1_24.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13204?cHash=73ce40c05c6f802b60da9d0e0459d9ea
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NRW.BANK-Forderjahr 2024 — neue Bestmarke in der Wohnraumforderung erzielt

Das regionale Forderinstitut NRW.BANK (Ticker: NRWBK) hat seine Férderzahlen fiir 2024
prasentiert. Wie aus der entsprechenden Pressemitteilung hervorgeht, hat die NRW.BANK
im vergangenen Geschaftsjahr Férdermittel mit einem Gesamtvolumen i.H.v. EUR 11,4
Mrd. vergeben (2023: EUR 11,8 Mrd.). Die Entwicklung in den einzelnen Férderfeldern fiel
dabei allerdings heterogen aus: Wahrend das Neuzusagevolumen im Forderfeld ,,Wohn-
raum“ aufgrund glinstiger Konditionen, die die Forderung im gestiegenen Marktzinsumfeld
noch attraktiver machte, einen Zuwachs von +20% gegeniiber dem Vorjahresvergleichs-
zeitraum verzeichnete (2023: EUR 3,8 Mrd.) und mit EUR 4,5 Mrd. eine neue Bestmarke
erreicht wurde, gingen die zugesagten Férdermittel im Feld ,,Wirtschaft” deutlich um -16%
zurtick (2024: EUR 2,7 Mrd.; 2023: EUR 3,2 Mrd.). Auch im Forderfeld , Infrastruktur/
Kommunen” reduzierte sich der Bedarf an neuen Finanzierungen um insgesamt -12% auf
EUR 4,3 Mrd. (2023: EUR 4,8 Mrd.), was allen voran auf den hohen EU-Referenzzins zu-
rackzufihren sei, welcher dazu gefihrt habe, dass beihilfefreie Konditionen, beispielsweise
im Forderprogramm NRW.BANK.Infrastruktur, hoher waren als die Konditionen der am
Markt erhaltlichen Finanzierungen. Insgesamt konnte die Férderbank das Jahr 2024 mit
einem operativen Ergebnis von EUR 295,1 Mio. abschlieRen — nach EUR 568,4 Mio. im Vor-
jahr. Die harte Kernkapitalquote betrug unverandert 42,5%, das handelsrechtliche Eigen-
kapital ging nach EUR 18 Mrd. im Vorjahr um -0,3 Mrd. auf EUR 17,7 Mrd. zurlick.

CEB: Geschaftszahlen und Social Inclusion Bond Report fiir 2024 veréffentlicht

Die Council of Europe Development Bank (CEB, Ticker: COE) hat ihre Geschéaftszahlen pra-
sentiert und konnte in 2024 dank einer starken Kreditvergabe ein im Vergleich zum Vorjahr
um +13,8% hoheres Nettoergebnis i.H.v. EUR 124,3 Mio. (2023: EUR 109,2 Mio.) erzielen.
Dabei belief sich das Kernergebnis, welches volatile Elemente wie die Risikokosten und die
Bewertung von Finanzinstrumenten ausklammert, auf EUR 133,4 Mio., was wiederum ei-
nem Anstieg um +14,8 % gegeniiber dem Vorjahr (2023: EUR 116,2 Mio.) entsprach. Bis
Ende 2024 wurden neue Darlehen im Umfang von EUR 4,5 Mrd. (2023: EUR 4,1 Mrd.) fiir
insgesamt 44 Projekte vergeben und Darlehen i.H.v. EUR 3,5 Mrd. ausgezahlt. Die ausste-
henden Kredite beliefen sich zum Jahresende damit auf insgesamt EUR 22,9 Mrd. — nach
EUR 21,5 Mrd. im Vorjahr. Durch die im abgelaufenen Geschaftsjahr erfolgreich abge-
schlossene siebte Kapitalerhohung (vgl. Wochenpublikation vom 12. Februar), in deren
Folge sich das gezeichnete Kapital der CEB auf rund EUR 9,6 Mrd. erhdhte, konnte das
Institut seine finanzielle Stabilitat zudem weiter starken. Mit Veroffentlichung ihres Social
Inclusion Bond Reports hat die CEB auRerdem Einblick in die Verwendung der iber Anlei-
hen dieses Formats eingesammelten Mittel gewadhrt: Im Jahr 2024 hat die Forderbank
»Social Inclusion Bonds” mit einem Rekordvolumen von insgesamt EUR 2,8 Mrd. in sechs
verschiedenen Wahrungen begeben. Seit Einflihrung dieses Anleiheformats im Jahr 2017
hat die CEB damit nunmehr 23 Bonds mit einem Gesamtvolumen von lber EUR 11 Mrd.
emittiert. Nachdem diese zunachst in EUR und seit Juni 2020 auch in USD denominiert
waren, folgten seit 2023 Emissionen in SEK, CAD und AUD, ehe in 2024 erstmalig auch eine
Anleihe in NOK platziert wurde. Die Erlése wurden fiir Investitionen in die vier definierten
Handlungsfelder gemald Social Bond Framework genutzt: So wurden 2024 beispielsweise
im Handlungsfeld ,,Schaffung von sozialem Wohnraum” rund 141.000 Wohnungen und im
Segment ,Gesundheits- und Sozialfiirsorge” knapp 1.900 Gesundheitseinrichtungen ge-
baut bzw. modernisiert. Im Cluster , Allgemeine und berufliche Bildung” profitierten etwa
3,6 Mio. Studierende von neuen oder verbesserten Bildungseinrichtungen, im Handlungs-
feld ,Unterstiitzung von KKMU“ wurden rund 1,4 Mio. Arbeitsplatze erhalten und 71.000
neue geschaffen.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13116?cHash=d6404e248d9e56a7ae1cae279d4175db
https://coebank.org/documents/1632/CEB_2024_Social_Inclusion_Bond_Report.pdf?_gl=1*12295bi*_up*MQ..*_ga*MjAwMjY0ODg1NC4xNzQ0NjEzMDUz*_ga_TQ4TY2NQ7B*MTc0NDYxMzA1Mi4xLjAuMTc0NDYxMzA1Mi4wLjAuMA..
https://coebank.org/documents/1632/CEB_2024_Social_Inclusion_Bond_Report.pdf?_gl=1*12295bi*_up*MQ..*_ga*MjAwMjY0ODg1NC4xNzQ0NjEzMDUz*_ga_TQ4TY2NQ7B*MTc0NDYxMzA1Mi4xLjAuMTc0NDYxMzA1Mi4wLjAuMA..
https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022.pdf
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EU: Tatigkeitsbericht 2024 veréffentlicht — Halbzeit beim NextGenerationEU-Programm
Die Europdische Union (Ticker: EU) hat ihren jahrlichen Tatigkeitsbericht vorgelegt. Trotz
diverser Herausforderungen sei es der Staatengemeinschaft gelungen, ihre gesteckten
Ziele in allen Politikbereichen zu erreichen. Wir mochten exemplarisch auf einige Aspekte
des Tatigkeitsberichts eingehen. Mit Blick auf die Umsetzung der politischen Prioritaten fir
das Mandat 2019-2024 habe die EU v.a. wichtige Meilensteine zur Starkung der Wider-
standsfahigkeit der europdischen Wirtschaft erreicht: Nachdem die EU im Jahr 2021 das
Konjunkturprogramm ,NextGenerationEU“ (NGEU) ins Leben rief, um Mittel zur Unterstiit-
zung der Mitgliedstaaten zu mobilisieren, damit diese sich von den wirtschaftlichen Folgen
der COVID-19-Pandemie erholen kdnnen, markierte das Jahr 2024 nun die Halbzeit dieses
Aufbauplans. Ein guter Zeitpunkt also, um ein Zwischenfazit zu ziehen: Laut Tatigkeitsbe-
richt seien bis Ende 2024 aggregiert EUR 306 Mrd. — rund 47% der gebundenen Mittel —
ausgezahlt und damit mehr als 500 Projekte direkt oder indirekt unterstitzt worden. Die
Halbzeitbewertung seitens der EU habe aulerdem u.a. ergeben, dass das europdische rea-
le BIP im Jahr 2026 dank NGEU verglichen mit einem Szenario ohne ein solches Programm
um bis zu +1,4% steigen kdnnte — und das ohne Beriicksichtigung der positiven Auswirkun-
gen der Reformen der Aufbau- und Resilienzfazilitat, die sich in den nachsten Jahren suk-
zessive materialisieren sollten. Mit Blick auf den langfristigen Haushalt fiir 2021-2027, der
im Jahr 2020 beschlossen wurde, haben die Vielzahl unterschiedlicher Herausforderungen
— wie bspw. die Folgen des Angriffskriegs Russlands — allerdings zu einer erhéhten Haus-
haltsbelastung gefiihrt. Als Reaktion einigten sich das Europdische Parlament und der Rat
der Europaischen Union auf die erste Halbzeitrevision des langfristigen EU-Haushalts tber-
haupt: In diesem Zuge wurden weitere zusatzliche Mittel i.H.v. EUR 64,6 Mrd. bereitge-
stellt, um die neuen Herausforderungen zu bewaltigen und die rechtlichen Verpflichtungen
der EU zu erfiillen, was innerhalb der urspriinglichen Haushaltsobergrenzen nicht mehr
moglich gewesen sei. Fur den Jahreshaushalt 2025 wurde ein Volumen von EUR 192,8 Mrd.
vereinbart, der durch Auszahlungen von rund EUR 72 Mrd. im Rahmen von NGEU erganzt
werde. Am 20./21. Mai findet die nachste jahrliche EU-Haushaltskonferenz statt, wo die
Ausgabenprioritaten fir die kommenden Jahre in Form des mehrjdhrigen Finanzrahmens
festgelegt werden. Mit Blick auf das Funding wird die EU-Kommission ihre Finanzierungs-
planung fur das H2/2025 voraussichtlich bis Ende Juni bekanntgeben. Mit dem Jahr 2024
endete auBerdem der flinfjdhrige institutionelle Zyklus der EU. Fir den neuen Zyklus 2024-
2029 wurden die politischen Prioritdten neu festgelegt und im Sommer letzten Jahres von
den Staats- und Regierungschefs beschlossen. Die strategische Agenda umfasst die Haupt-
prioritdten ,Ein freies und demokratisches Europa“, ,Ein starkes und sicheres Europa“ so-
wie ,Ein wohlhabendes und wettbewerbsfahiges Europa“, die in sieben weitere Hand-
lungsfelder heruntergebrochen wurden.

Coverage wachst weiter — auch die EIB mandatiert die europaische Ratingagentur Scope
Nachdem vor kurzem bereits der ESM Scope mit der Einschdtzung seiner Kreditwiirdigkeit
beauftragt hatte (vgl. Wochenpublikation vom 09. April), folgte nun auch die offizielle Be-
auftragung durch die European Investment Bank (Ticker: EIB), welche von Scope zuvor
lediglich auf unaufgeforderter (engl.: unsolicited) Basis beurteilt wurde. Die Risikoexperten
von Scope attestieren dem Supranational derzeit ein Rating von ,, AAA” bei gleichzeitig
stabilem Ausblick. , Ratingagenturen spielen eine wichtige Rolle beim Zugang zu den Kapi-
talmarkten, von grolRen Institutionen bis hin zu kleinen und mittleren Unternehmen. Die
Ernennung der europdischen Ratingagentur Scope Ratings durch die EIB unterstreicht un-
ser Engagement, die europaischen Kapitalmarkte zu vertiefen und effizienter zu gestalten”,
sagte Nadia Calviiio, Prasidentin der EIB.



https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/9d1a7eec-fb41-11ef-b7db-01aa75ed71a1/language-en
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13252?cHash=be583b8215cdf6347dff4f1b333759d2
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Issuer
CASTIL

Country
ES

Eurex fiihrt Futures auf Anleihen der EU ein

Eurex, die fihrende europaische Terminborse und Teil der Deutsche Bérse Group, hat die
Einflhrung von Futures-Kontrakten auf Grundlage von Anleihen der Europaischen Union
bekanntgegeben. Der Handel dieser ,Euro-EU Bond Futures” (FBEU) solle am 10. Septem-
ber starten. Diese sollen — wie die bestehenden Eurex Fixed Income Futures auch — einen
Kupon von 6% und eine identische Laufzeit aufweisen (10-jdhrige Bund-, OAT-, BTP- und
BONO-Futures). Die lieferbaren Anleihen kdnnen hingegen Laufzeiten von 8-12 Jahren
haben und wiirden somit die Emissionstatigkeit der EU widerspiegeln. Ein physisch liefer-
barer Terminkontrakt dirfte die Liquiditdt an den EU-Anleihemarkten erhéhen und die
Position der EU als wichtigen Emittenten auf den europdaischen und globalen Kapitalmark-
ten weiter starken. ,,Die EinfUhrung der Euro-EU Bond Futures ist mehr als nur ein neues
Produkt fur Eurex. Es handelt sich um ein strategisches Bekenntnis zur Unterstlitzung der
europdischen Bestrebungen nach mehr Autonomie in einer Zeit, in der der Kontinent auf
zusatzliche Schuldtitelemissionen angewiesen ist und Investoren nach maRgeschneiderten
Instrumenten suchen, um ihr Engagement in EU-Schuldtiteln zu steuern [..]“, sagte
Matthias Graulich, Global Head of Products & Markets bei Eurex.

KfW Global Investor Broadcast

Die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW, Ticker: KFW) hat den Termin ihres nachsten halb-
jahrlichen Global Investor Broadcasts bekanntgegeben: Am Montag, 12. Mai, 14 Uhr (CET),
wird die Forderbank in diesem Rahmen erneut Einblick in verschiedene Themen geben,
darunter beispielsweise in die erwarteten Auswirkungen der neuen Regierungskoalition
auf die Geschaftstatigkeit, die aktuelle Geschaftsentwicklung der Bank, die fir 2025 ge-
planten Refinanzierungsaktivitdten sowie die wirtschaftlichen Aussichten fir Deutschland
im laufenden Jahr. Dariiber hinaus solle das von der KfW geférderte Start-up ,1KOMMA5*
vorgestellt werden, welches sich zum Ziel gesetzt hat, die Energiewende durch digitale
Losungen zur Optimierung des Energieverbrauchs zu beschleunigen.

Primarmarkt
Auch wenn es in der von uns betrachteten Handelswoche erneut ruhig zuging, waren die
Emittenten aus dem SSA-Segment nicht vollkommen untétig. Allerdings konnten wir ledig-
lich eine EUR-Benchmark eines Emittenten von der iberischen Halbinsel auf unserem No-
tizzettel vermerken: So ging die spanische autonome Gemeinschaft Kastilien und Ledn
(Ticker: CASTIL) mit einem EUR 500 Mio. schweren Sustainability Bond und einer Laufzeit
von kurzen sieben Jahren auf die Investoren zu. Das finale Pricing erfolgte schlieflich zu
SPGB +19bp (Guidance: SPGB +25bp area), was etwa ms +57bp entsprach. Fiir die bevor-
stehende fiinfte syndizierte Transaktion in H1/2025 (vgl. Fundingplan) hat die EU zudem
einen RfP an die relevante Bankengruppe verschickt. Aufgrund der erfolgten Neumanda-
tierung erwarten wir in Kiirze zudem folgende Transaktion: Die belgische Region Wallonien
(Ticker: WALLOO) beabsichtigt die Emission einer EUR-Benchmark mit einer Laufzeit von
langen sieben Jahren. Dariber hinaus plant der Sub-Sovereign im gleichen Atemzug seinen
2043er-Social Bond aufzustocken. Fiir die in sehr naher Zukunft auf die Schirme kommen-
de Dual Tranche Walloniens haben wir ebenfalls emissionsbegleitendes Research verof-
fentlicht.

Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

06.05. ES0001351610 6.9y 0.50bn ms +57bp -/Baal/- X

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


https://hacienda.jcyl.es/web/jcyl/binarios/162/954/Sustainable%20Finance%20Framework%20Castilla%20y%20Le%C3%B3n.pdf?blobheader=application%2Fpdf%3Bcharset%3DUTF-8&blobnocache=true
https://commission.europa.eu/document/download/be089012-d984-45ed-aeae-af71598e4f19_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202025.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/be089012-d984-45ed-aeae-af71598e4f19_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_January-June%202025.pdf
https://wfe.wallonie.be/fr/wp-content/uploads/2024/05/20210625-Framework-EN-1.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13308?cHash=aab1f74ce0c0dc1693a261256b0a82cb
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Covered Bonds
Fitch: Covered Bond-Ratingansatz

Autor:

Fitch

Alexander Grenner

: Resolution Uplift

Emittentenrating als Ausgangspunkt

Das Rating fiir Covered Bonds wird bei Fitch in einem zweistufigen Prozess ermittelt, der
sowohl die Ausfallwahrscheinlichkeit des Bonds als auch die Recovery given Default be-
ricksichtigt. Hierzu wird in einem ersten Schritt der Resolution Uplift gegentiber dem lang-
fristigen Issuer Default Rating (IDR) ermittelt. Dieses kann insgesamt bis zu zwei Notches
betragen. Einen Resolution Uplift kénnen Covered Bonds erhalten, die unter eine Jurisdik-
tion fallen, welche unter anderem Uber einen fortschrittlichen Abwicklungsmechanismus
verfligt, der einen Bail-in von Senioranleihen vorsieht und vollstdndig besicherte Covered
Bonds hiervon ausnimmt. Zudem wird ein Uplift nur gewahrt, sofern das Risiko einer Un-
terdeckung der ausstehenden Verbindlichkeiten zum Zeitpunkt der drohenden Abwicklung
minimal ist. Das wird aus Sicht der Ratingagentur dann gewahrleistet, wenn z.B. ein gesetz-
liches Rahmenwerk oder durch vertragliche Bestimmung eine zustdndige Aufsicht sowie
ein Asset Monitor existieren. Sofern alle Kriterien erfillt sind, vergibt Fitch einen Resoluti-
on Uplift Gber dem IDR von maximal zwei Notches. Dies driickt die bevorzugte Position
gedeckter Schuldverschreibungen im Vergleich zu ungedeckten Schuldverschreibungen im
Falle einer Abwicklung und einer Glaubigerbeteiligung aus. Die Bedingungen fiir einen Re-
solution Uplift kdnnen der untenstehenden Tabelle entnommen werden, genauso wie jene
Voraussetzungen, die keinen Uplift nach sich ziehen.

Maximum Resolution

Issuer Characteristics ipn s
Uplift in Notches

No support: Institutions with an IDR not driven by institutional or state support and their
subsidiaries whose IDR is equalised with their parent’s

Support schemes: institutions with an IDR based on their participation/integration in a

2
mutual support scheme and equalised with group IDR
Temporary support: institutions and their subsidiaries with an IDR driven by support, when
support is deemed to be temporary
Support: Institution with an IDR driven by support and their subsidiaries 1

Specialised mortgage or public-sector lenders that form part of a broader banking group and

are not operationally integrated with the parent

Institution without debt buffers requirement such as Minimum Requirement for Own Funds 0
and Liabilities and for which Fitch does not expect resolution to be applied in case of a failure

or default

Quelle: Fitch, NORD/LB Floor Research


https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/covered-bonds/covered-bonds-rating-criteria-11-04-2025
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Uberblick des Covered Bond-Ratingprozesses

Covered
T Tt T T T ee———————— " Bonds Rating
Stress testing of OC for
recoveries given default Timely
———————————————————— — — —p»  Payment
. Rating Level
Payment Stress testing of OC
Continuity for timely payment
Uplift (e.g. OC relied upon
{0 to 8 notches) supports timely
payment in a AA-
Resolution stress scenario)
BBE ~-——-— + Referente ———=—=—-=—=—==-"=—"==-=—=—-
Resolution uplift Point
BBB- {0 to 2 notches) Issuer
BB+ |--—-— + Default
Step 1: Step 2:
Uplift Assessment Overcollateralisation (OC) Assessment

Quelle: Fitch, NORD/LB Floor Research

Ermittlung des Payment Continuity Uplifts (PCU)

Des Weiteren ermittelt Fitch den Payment Continuity Uplift (PCU). Der PCU spiegelt dabei
die Einschitzung der Ratingagentur wider, inwieweit es beim Ubergang des Zahlungs-
stroms vom Emittenten auf den Cover Pool (nach der Insolvenz des Emittenten) zu Verzo-
gerungen oder Unterbrechungen der Zins- und Tilgungszahlungen kommen kann. Die Aus-
pragungen des PCU reichen von null bis acht Notches und ergeben zusammen mit dem
Resolution Uplift und dem IDR das maximal mogliche Covered Bond-Rating auf Basis frist-
gerechter Zahlungen. Dabei gilt: Je hoher der PCU, desto unwahrscheinlicher wird eine
Stérung des Zahlungsstroms angesehen. Sofern Fitch davon ausgeht, dass eine Zahlungs-
unterbrechung wegen fehlender Liquiditdtsmechanismen wahrscheinlich erscheint, erhalt
das beurteilte Covered Bond Programm einen PCU von null Notches, wohingegen Pro-
gramme mit einer Soft Bullet-Struktur (und einer zwolfmonatigen Verlangerung) einen PCU
von bis zu sechs Notches erhalten konnen (lber ihrem um den Resolution Uplift adjustier-
ten IDR), sofern es sich um Standarddeckungswerte in entwickelten Bankenmarkten han-
delt. Emissionen mit einer Pass-Through-Struktur kénnen sogar einen PCU um bis zu acht
Notches erhalten. Deutsche Hypothekenpfandbriefe profitieren in Folge der aufgefiihrten
Systematik von einem Ratinguplift um bis zu sechs Notches aufgrund des 180 Tage Liquidi-
tatspuffers und der Moglichkeit eines 12-monatigen Falligkeitsaufschubs. Andere Risiken,
wie eine unzureichende Separierung der Deckungswerte oder hohe Risiken im Zusammen-
hang mit einem alternativen Management des Deckungsstocks, kdnnen zu einer Reduktion
der PCU fiihren.
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Level of Payment Continuity Uplift

Maximum PCU
in Notches

8

3

0

Effective Liquidity Protection for

Principal Payments Programme Types

Maturity date extends beyond
Pass-through programmes

the longest maturing asset in the cover pool

Mortgage and public-sector programmes
At least 12 months . .
predominantly exposed to developed banking markets

Public-sector programmes
At least 6 months . .
predominantly exposed to developed banking markets

Mortgage programmes
At least 9 months . .
predominantly exposed to developed banking markets

Mortgage programmes
At least 6 months . .
predominantly exposed to developed banking markets

No protection Any programme exposed to maturity mismatches

Quelle: Fitch, NORD/LB Floor Research

Recovery Uplift — weiterer Uplift um zwei bzw. drei Stufen ist moglich

Da Covered Bonds selbst bei einem Zahlungsausfall aufgrund der hinterlegten Deckungs-
werte eine Recovery given Default bieten, kdnnen die jeweiligen Programme einen weite-
ren Uplift Gber dem Covered Bond-Rating auf Basis der Rickzahlungswahrscheinlichkeit
um bis zu zwei Notches erhalten; bei Covered Bonds mit einem Timely Payment Rating im
Non-investment Grade sind es bis zu drei Notches. Die maximale Anzahl der Notches wird
vergeben, wenn das nachhaltige Uberdeckungslevel des Programms das Kreditrisiko im
relevanten Ratingszenario abdeckt und keine wesentlichen Risiken im Zusammenhang mit
der Rickzahlung bestehen. Der Uplift kann limitiert werden, wenn beispielsweise ein
Grolteil der Deckungswerte in einer anderen Wahrung als der des Covered Bonds deno-
miniert ist.

Limitierung des maximalen Covered Bond Ratings durch Break-even-OC

Letztlich wird in einem zweiten Schritt die Uberdeckungsquote (Break-even OC) fiir das
betreffende Ratinglevel ermittelt. Dies ermdglicht eine fristgerechte Bedienung der aus-
stehenden Covered Bonds in Timely Payment Rating-Stressszenarien und erfiillt auch den
Schwellenwert fiir den angewandten Recovery-Uplift. Die Break-even OC stellt die benétig-
te Menge an Assets dar, welche Uber das emittierte Volumen an Covered Bonds hinaus
bendtigt wird und setzt sich i) aus dem ALM-Loss (Non-Credit Loss) sowie dem ii) Credit
Loss zusammen. Die von Fitch fiir ein betreffendes Rating ermittelte Break-even OC wird
dann mit der aus Sicht der Ratingagentur nachhaltig vom Emittenten vorgehaltenen OC
verglichen. Sofern die vom Emittenten vorgehaltene OC unterhalb der Break-even OC fir
das maximal mogliche Rating liegen sollte, testet Fitch das nachstniedrige Szenario. Nor-
malerweise ist das Covered Bond Rating nach unten hin durch das IDR zuziglich der ver-
fligbaren Notches aus dem Resolution Uplift und mindestens einem Notch aus dem
Recovery Uplift begrenzt.
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SSA/Public Issuers
Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2025

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

NORD/LB

Verzerrte (Brutto-)Kreditermachtigungen von liber EUR 90 Mrd. erwartet

Die deutschen Lander haben ihre Kreditplanungen fiir das laufende Jahr groRtenteils abge-
schlossen. Allerdings liegen immer noch nicht fiir alle Sub-Sovereigns Zahlen fiir die Kredit-
ermachtigungen in 2025 vor. Die Daten, die in ihrer Bruttozahl im weitesten Sinne als Fun-
dingziel verstanden werden kdnnen, gaben in der Vergangenheit meist einen vergleichs-
weise guten Hinweis darauf, wie aktiv die Lander unterjahrig am Kapitalmarkt sein dirften.
Diese Planung umfasst zudem auch Schuldscheindarlehen (SSD) sowie Privatplatzierungen
— und muss nicht zwangslaufig ausgeschopft werden, wie in der jlingsten Vergangenheit
stets unter Beweis gestellt wurde. Der derzeit Uber lediglich elf Linder hinweg aggregierte
Bruttowert liegt fir das laufende Jahr bei (vorlaufig) EUR 81,7 Mrd., was sowohl einem
Riickgang gegenlber den durch COVID-19 nach oben verzerrten Werten entspricht (2020:
EUR 156,6 Mrd.; 2021: EUR 119,4 Mrd.), als auch einer abermaligen Reduktion im Ver-
gleich zum Vorjahr (2024: EUR 91,6 Mrd.) gleichkdame. Jedoch fehlen in unserer Darstellung
fiir 2025 noch die Genehmigungen der Haushalte Brandenburgs, Hessens, Rheinland-Pfalz,
Sachsens und Thiiringens. Wir erwarten hier in Summe mindestens weitere EUR 16 Mrd.,
was die Gesamtsumme fir alle 16 Lander auf knapp lber EUR 97 Mrd. hieven wiirde.
Abermals ,leidet” die liebgewonnene Darstellung unter einer Verzerrung nach oben durch
Baden-Wiirttemberg. Die in jlingster Vergangenheit zunehmende Konzentration der Lan-
der auf die Haushaltskonsolidierung diirfte im Zuge der im Marz 2025 beschlossenen Re-
form der Schuldenbremse auf Bund- und Landerebene vorerst nachlassen. So soll es den
Sub-Sovereigns nun erlaubt werden, eine jahrliche Neuverschuldung i.H.v. 0,35% ihrer
Wirtschaftsleistung aufzuweisen. Diese Regelung galt bis dato lediglich fiir den Bund.

Kreditermachtigungen deutscher Lander 2025 (in EUR Mrd.)*

Netto Brutto
Baden-Wirttemberg 1,02 30,10
Bayern -0,05 1,17
Berlin 1,79 7,23
Brandenburg
Bremen 0,13 1,84
Hamburg 2,29 5,93
Hessen
Mecklenburg-Vorpommern 0,00 1,00
Niedersachsen 1,52 8,65
Nordrhein-Westfalen 1,64 15,34
Rheinland-Pfalz
Saarland 0,25 2,40
Sachsen
Sachsen-Anhalt 0,00 3,20
Schleswig-Holstein 0,91 4,87
Thiringen
Summe 9,50 81,73

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
* Zum Teil gerundete bzw. vorlaufige Zahlen
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Baden-Wiirttemberg ,,hamstert”

In der Vergangenheit wies NRW stets den mit Abstand héchsten Bruttowert unter den Lan-
dern auf. 2022 anderte sich etwas in der Auspragung der hier prasentierten Zahlen sowie in
den veroffentlichten Kreditermachtigungen. In ihrer dargereichten Form sind sie fiir einzel-
ne Lander, allen voran Baden-Wirttemberg, nicht mehr fir bare Miinze zu nehmen: So
plante BADWUR im Jahr 2022 mit EUR 23,78 Mrd., emittierte jedoch keine einzige Bench-
markanleihe. Stattdessen wurden die bewilligten Sonderkredite zur Bekampfung der
COVID-19-Pandemie i.H.v. EUR 14,6 Mrd. vollstandig aufgeschoben, da sie fiir die damali-
gen finanziellen Engpasse nicht wirklich benétigt wurden. Der Bund der Steuerzahler bezif-
ferte die aufgeschobene Kreditaufnahme zum Ende des Jahres 2022 gar auf EUR 23,6 Mrd.
Die Studie legt dar, dass das Land tatsachlich diese Bewilligungen flr darauffolgende Haus-
haltsjahre ,hamstere” und damit eine zukiinftige Haushaltsfiihrung unter formeller Einhal-
tung der Schuldenbremse ermdogliche. De facto stelle diese Haushaltsfiihrung einen Bruch
der Schuldenbremse dar. Im Geiste des Budgetgrundsatzes der Haushaltsklarheit missten
diese Kreditbewilligungen schnellstméglich zuriickgenommen werden. Zur Wahrheit gehort
unserer Meinung allerdings auch: Flr 2025 sowie 2026 ist im baden-wirttembergischen
Haushalt eine Schuldentilgung von rund EUR 0,2 Mrd. pro Jahr vorgesehen.

Refinanzierungsaktivitaten der Linder teilweise bereits weit fortgeschritten

Friher galt: Je hoher der Bruttowert, desto haufiger ist das jeweilige Land am Primarmarkt
vorstellig geworden. Ohnehin sollten wir nicht zu datengldaubig sein, da Kreditermachtigun-
gen wie eingangs dargelegt entweder nicht ausgenutzt oder unterjahrig angepasst werden
konnen. So landet NRW laut offizieller Liste mit EUR 15,34 Mrd. auf Rang zwei, gefolgt von
Niedersachsen mit EUR 8,65 Mrd. Dahinter reihen sich BERGER, HAMBRG und SCHHOL ein.
AuRerst aufschlussreich zeigt sich der Vergleich der Kreditermachtigungen mit der Primér-
marktaktivitat bis zum aktuellen Rand: So kam NIESA bereits mit sechs EUR-Benchmarks
und einem aggregierten Neuemissionsvolumen i.H.v. EUR 6 Mrd. an den Markt und nahm
schon einen Lowenanteil vom Tisch. Dartber hinaus schopften auch BAYERN (EUR 1 Mrd.)
sowie SACHAN (EUR 1,75 Mrd.) bereits jeweils signifikante Anteile ab. Im weiteren Jahres-
verlauf durfte der Supply aus dem Landersegment daher tendenziell nachlassen.

Kreditermachtigungen deutscher Lander im Zeitverlauf
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research; * zum Teil gerundete bzw. vorlaufige Zahlen
BW = BADWUR, BY = BAYERN, BE = BERGER, BB = BRABUR, HB = BREMEN, HH = HAMBRG, HE = HESSEN, MV = MECVOR,

NI = NIESA, NW = NRW, RP = RHIPAL, SL = SAARLD, SN = SAXONY, ST = SACHAN, SH = SCHHOL, TH = THRGN


https://www.steuerzahler.de/fileadmin/user_upload/LV_Baden-W%C3%BCrttemberg/BdSt_Schuldenbremse_final.pdf
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Hintergriinde zur Schuldenbremse in Deutschland

Seit dem Jahr 2009 ist fiir Bund und Linder nach einer Ubergangszeit gemeinsam der
Grundsatz des ausgeglichenen Haushalts verankert. Das Ziel der Schuldenbremse ist es, die
Tragfahigkeit der Staatsverschuldung zu gewahrleisten. Sie schiebt der ,Defizitneigung” der
Politik somit einen Riegel vor und soll dafiir sorgen, dass gute Zeiten zur Konsolidierung der
Staatsfinanzen genutzt und der Gegenwartspraferenz der Exekutive Grenzen gesetzt wer-
den. Um die Schuldenbremse ranken sich inzwischen zahlreiche Mythen. Das hat auch das
Bundesministerium der Finanzen erkannt und sich im letzten Jahr bemiht, jene zu zer-
streuen. Allen voran, dass die Schuldenbremse Innovationen und Investitionen, Wachstum
oder Steuersenkungen verhindern wirde. Korrekt ist: Die Entwicklungen von der Einfiih-
rung bis 2020 waren sehr einheitlich hin zum Besseren, gehen jedoch seitdem in die ,fal-
sche” Richtung: Zum einen gelang es den Liandern vor dem Hintergrund der COVID-19-
Pandemie nur mit groRen Anstrengungen, die konjunkturelle Verfassung moéglichst aufrecht
zu erhalten. Dies gilt aufgrund der Kriegsfolgen auch in den Bereichen gestorte Lieferketten,
Inflation und Bewaltigung von Zuwanderung bzw. Flichtlingsstrémen. Zum anderen erfor-
derte die (eigentlich) seit 2020 auch auf Landerebene geltende Schuldenbremse eine (noch)
starkere Haushaltsdisziplin. So sind einige Lander bereits vor dem offiziellen Start der
Schuldenbremse nachhaltig ohne Neuverschuldung ausgekommen und wurden nun teils
mehrere Jahre zuriickgeworfen. Dies hatte damals u.a. Downgrades bei Baden-
Wirttemberg und Sachsen-Anhalt auf weiterhin hohem Niveau zur Folge sowie veranderte
Ratingausblicke auf ,negativ” bei anderen Landern.

Bundestag beschlieBt Reform — Chancen und Risiken fiir die Lander

Am 21. Marz verabschiedete das deutsche Parlament ein gigantisches Rambo-Zambo-
Investitionspaket flr Verteidigung, Infrastruktur, Klimaschutz sowie fur die Liander und
Gemeinden i.H.v. aggregiert knapp EUR 1.000 Mrd. — darunter u.a. EUR 100 Mrd. flr die
regionalen und lokalen Gebietskorperschaften. Des Weiteren soll den Landern zukiinftig ein
groRerer Spielraum fiir die eigene Verschuldung eingerdumt werden. So sollen die
Sub-Sovereigns Kredite i.H.v. 0,35% des nominalen BIP aufnehmen dirfen, was bis dato
lediglich dem Bund erlaubt und den Landern strikt untersagt war. Die Aufteilung der fir die
Landergesamtheit zuldssigen Kreditaufnahme auf die einzelnen Lander soll dabei einfachge-
setzlich geregelt werden. Bestehende landesrechtliche Regelungen, etwa in den Haushalts-
ordnungen oder Landesverfassungen, die hinter dieser Kreditobergrenze zurlickbleiben,
sollen nach dem Beschluss auBer Kraft treten. Hinsichtlich der zusatzlichen EUR 100 Mrd.
flr Investitionsvorhaben der Lander werden entsprechende Mittel nach unserer Lesart des
Beschlusses zunachst vom Bund aufgenommen und sodann an die Lander verteilt. Dieses
Vorgehen dirfte sich demnach positiv auf die Finanzen der Sub-Sovereigns auswirken. So ist
es denkbar, dass einzelne Lander selbstfinanzierte Investitionen mit Beitrdgen aus den
Transferzahlungen substituieren. Im Kontext eines zu erwartenden Anstiegs der Neuver-
schuldung dirften nicht alle Lander die nun erlaubte Flexibilitdt in vollem Umfang aus-
schopfen. Wir gehen davon aus, dass insbesondere finanzstarke Lander wie Bayern oder
Hessen den Spielraum in ihrer Budgetplanung nicht komplett ausreizen werden. Dennoch
halten wir es fur wahrscheinlich, dass der vergréBerte fiskalpolitische Rahmen auch die
Haushalte finanzstarkerer Lander belasten und folglich die Kreditwirdigkeit strapazieren
dirfte — wie bereits im Falle des gesenkten Ausblicks flir BADWUR seitens S&P deutlich
wurde. Dariber hinaus werden die Herausforderungen nicht weniger: Wie bspw. das Statis-
tische Bundesamt Anfang April mitteilte, wiesen die Haushalte der deutschen Kommunen
im Jahr 2024 mit EUR -24,8 Mrd. das hochste Finanzierungsdefizit seit der Wiedervereini-
gung auf, was weitere negative Auswirkungen fiir die Linderhaushalte bedeuten diirfte.


https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2025/04/PD25_126_71137.html
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Hohes Neuangebot bestimmt Repricing

Wie auf den vorangegangenen Seiten skizziert, sorgten deutsche Lander bedingt durch ei-
nen hohen Finanzierungsbedarfs in Kombination mit der unsicheren politischen Lage rund
um die Bundestagswahl in diesem Jahr bereits flir einen sehr hohen Supply am SSA-Primar-
markt. Insgesamt belduft sich das Neuemissionsvolumen im Benchmarkformat am aktuellen
Rand auf EUR 30,1 Mrd. Einzig BRABUR trat dieses Jahr noch nicht am Primarmarkt in
Erscheinung. Unter dem Strich traf das Neuangebot auf eine entsprechende Nachfrage sei-
tens der Investoren und wurde daher sehr gut absorbiert. Unter Relative Value-Gesichts-
punkten scheinen deutsche Landeranleihen durch die jingsten Spreadbewegungen am
aktuellen Rand derzeit attraktiv ggi. KfW sowie Covered Bonds. Trotz der anhaltenden Zins-
senkungen der EZB ging es fiir die Spreads in den letzten Monaten in die entgegengesetzte
Richtung. Fir die absehbare Zukunft prognostizieren wir, dass sich dieser Pfad aufgrund der
zu erwarteten Mehrausgaben und Fundingaktivitdten weiter fortsetzen wird — auch wenn
kurzfristige Spreadeinengungen aufgrund eines zunachst nachlassenden Angebots nicht
auszuschlielRen sind.

Spreadentwicklung Lander vs. KFW und EU — 10y Spreadentwicklung Lander vs. Bunds — 10y
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Fazit und Ausblick

Die deutschen Lander haben ihre Kreditplanungen fir das Jahr 2025 weitestgehend abge-
schlossen und in diesem Zuge ihre Kreditermachtigungen publiziert. In den Jahren vor der
Pandemie war eine klar abnehmende Tendenz bei den Netto- und Bruttokreditermachti-
gungen erkennbar, welche sich vor COVID-19 fiir 2020 bei rund EUR 70 Mrd. stabilisiert
hatte bzw. hatte. Zum dritten Mal in Folge waren die Nettokrediterméachtigungen gemaR
erster Schatzung — aggregiert liber alle Lander hinweg — negativ gewesen, was einer Riick-
fihrung der Gesamtverschuldung entsprochen hatte. Bekanntlich kam es mitnichten so.
Nun sind auch die Daten fir das laufende Jahr groBtenteils veroffentlicht worden:
EUR 81,7 Mrd. Bruttoermachtigungen fir elf der 16 deutschen Lander. Wir rechnen bei
vollstandigem Vorliegen aller Zahlen erneut mit einem Uberschreiten der EUR 90 Mrd.
Nach wie vor halten wir diese Werte fiir stark verzerrt durch Baden-Wirttemberg und
damit fiir anhaltend erklarungsbedirftig. Kapitalmarktseitig brachten die Lander im lau-
fenden Jahr bereits ein beachtliches Volumen auf die Waage. Auch wenn einige Sub-
Sovereigns in ihren Fundingaktivitaten somit weit fortgeschritten sind respektive diese
bereits abgeschlossen haben, sehen wir hier aufgrund der Reform der Schuldenbremse
Spielrdume fiir weiteren Supply und damit fiir anhaltende — wenn auch Uberschaubare —
Spreadausweitungen.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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Top-10 Jurisdiktionen

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

1 FR 267.6 257

2 DE 219.6 306

3 NL 83.7 84

4 CA 80.2 58

5 AT 59.1 98

6 ES 56.6 47

7 NO 51.3 61

8 IT 47.9 62

9 FI 41.3 47

10 SE 30.8 34
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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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)

APP: Portfolioentwicklung APP: Portfoliostruktur
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Charts & Figures
Cross Asset
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Teaser: Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2025

Cross Asset: Relative Value — Eine (aktuelle) Bestandsaufnahme
Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
SSA-Riickblick: EUR-ESG-Benchmarks im I. Quartal 2025

Ein Rickblick auf das I. Quartal im Covered Bond-Segment
SSA: Ein Riickblick auf das |. Quartal 2025

Ein Blick auf den dédnischen Covered Bond-Markt

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

Ein Uberblick tiber das EUR-Subbenchmarksegment

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
30. Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2024)

Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
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
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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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Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten
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Issuer Guide — Down Under 2024
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Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2024

Erneute EZB-Zinssenkung: Neuer Zinspfad ist Trump(f)!

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-13287?cHash=6e7f5efa4380d9696408d0fd8a61598f
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-13299?cHash=25d914516b19cf5f88ed9b31553993e8
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-13276?cHash=4481de1dd9fa5b73e30c79626ec0670c
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

30/ Covered Bond & SSA View // 07. Mai 2025

Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

.

Dr. Frederik Kunze
Covered Bonds/Banks

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

g A

2
'a

Lukas Kiihne

Covered Bonds/Banks

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

Alexander Grenner

i Covered Bonds/Banks
)
) +49 157 851 65070
alexander.grenner@nordlb.de

Sales
Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

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

SSA/Public Issuers

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

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

Tobias Cordes
SSA/Public Issuers

+49 162 760 6673

tobias.cordes@nordlb.de

Trading

Covereds/SSA
Financials

Governments
Lander/Regionen

Frequent Issuers

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management
Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

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

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

+49 511 9818-9640

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

rm-vs@nordlb.de
rm-oek@nordlb.de



mailto:frederik.kunze@nordlb.de
mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
mailto:lukas.kuehne@nordlb.de
mailto:lukas-finn.frese@nordlb.de
mailto:alexander.grenner@nordlb.de
mailto:tobias.cordes@nordlb.de
mailto:rm-vs@nordlb.de
mailto:rm-oek@nordlb.de

31 / Covered Bond & SSA View // 07. Mai 2025 NORD/I-B

Disclaimer

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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