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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Lukas Kiihne // Dr. Frederik Kunze

Primdrmarkt: Hohe Schlagzahl hilt weiter an!

Die hohe Dynamik am Primadrmarkt, die uns — wie in der letzten Ausgabe unserer Wochen-
publikation beschrieben — eher an einen Jahresstart erinnert, setzte sich auch in den ver-
gangenen fiinf Handelstagen weiter fort. Insgesamt konnten neun Deals im Volumen von
EUR 5,5 Mrd. bei den Investoren platziert werden. Geographisch entféllt der Grofteil der
Emissionen auf die beiden grofRten EUR-Benchmarkjurisdiktionen Frankreich und Deutsch-
land. Dabei lag der Fokus der Emittenten offenbar auf 6ffentlich besicherten Covered
Bonds. So wahlten alle deutschen sowie ein franzosischer Emittent Covered Bonds mit
offentlicher Deckung fir ihre jingsten Benchmarktransaktionen. Damit wuchs das Volu-
men an 6ffentlich platzierten Covered Bonds in 2025 in den letzten finf Handelstagen um
EUR 2,75 Mrd. auf EUR 7,75 Mrd. an. Insbesondere die durchschnittlich hohen Ubersiche-
rungsquoten von Offentlichen Pfandbriefen implizieren ein theoretisch hohes Emissions-
potenzial in dieser Assetklasse. Ndhere Informationen zu den einzelnen Deckungsstockda-
ten deutscher Pfandbriefemittenten stellen wir in unserer Studie , Transparenzvorschrift
§28 PfandBG” quartalsweise zur Verfigung. Wahrend wir in der vergangenen Woche aus
Deutschland die Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW; 10y) und die UniCredit Bank
(5,5y) am Markt begriRen konnten, ging in dieser Woche noch die Bayerische Landesbank
(BayernLB; 7y) auf die Investoren zu. Mit Blick auf die Laufzeitpraferenz der Investoren
zeigte der Deal der LBBW mit einer Bid-to-Cover-Ratio von 6,1x eindriicklich, dass auch
langlaufende Pfandbriefe weiterhin gesucht werden. Final konnten bei einem Reoffer-
Spread von ms +46bp, Bonds im Volumen von EUR 500 Mio. geprintet werden. Demge-
geniber fokussierten sich die BayernLB und die UniCredit Bank (vgl. Issuer View) eher auf
das mittlere Laufzeitsegment und konnten EUR 750 Mio. bzw. EUR 500 Mio. bei Reoffer-
Spreads von jeweils ms +37bp emittieren. Neben den drei deutschen Emittenten ging am
vergangenen Mittwoch auch die Caisse Francaise de Financement Local (CAFFIL) mit einem
neuen offentlich besicherten Covered Bond im sozialen Format auf die Investoren am Pri-
marmarkt zu. Der Langlaufer der Caffil (12y) stieR auf ein hohes Investoreninteresse (Bid-
to-Cover-Ratio: 3,2x), sodass im Verlauf der Vermarktungsphase der Spread um sechs Ba-
sispunkte reduziert und frische Bonds im Volumen von EUR 500 Mio. emittiert werden
konnten. Das franzosische Duett vollendete die Cie de Financement Foncier (CFF) mit einer
Dual-Tranche in den Laufzeiten von 4,1y und 9y. Insgesamt konnten EUR 500 Mio. in der
kiirzeren und EUR 750 Mio. in der langeren Laufzeit platziert werden. Mit Blick auf die Bid-
to-Cover-Ratio (5,0x) kann ein héheres Investoreninteresse nach dem Kurzlaufer konsta-
tiert werden. Die Ubrigen drei Transaktionen in den letzten fiinf Handelstagen entfielen auf
die Emittenten Eika Boligkreditt (NO; 7y), Banca Popolare di Sondrio (Sondrio; IT; 5y) und
Tatra Banka (SK; 5y). Alle drei Emittenten limitierten schon mit Buchéffnung die finale Size
ihrer Deals auf EUR 500 Mio. (WNG). Fiir die Sondrio und die Tatra Banka stellen diese
Transaktionen ihre ersten Benchmarkauftritte in diesem Jahr dar, wahrend die Eika Bolig-
kreditt bereits im Madrz 2025 mit einer Benchmark am Markt aktiv war. Der Deal der
Sondrio (vgl. Issuer View) stellt erst die vierte Benchmarktransaktion aus Italien dar, wo-
raus wir noch ein gewisses Nachholpotenzial aus dieser Jurisdiktion ableiten. Insgesamt
erwarten wir fiir 2025 Emissionen in Hohe von EUR 8 Mrd. aus Italien.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13335?cHash=d01922f6b386e8d05009b0b878dc3ccd
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13335?cHash=d01922f6b386e8d05009b0b878dc3ccd
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13326?cHash=0f77c6575c761c1e9e63f3f8a2b95c34
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13326?cHash=0f77c6575c761c1e9e63f3f8a2b95c34
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13338?cHash=a39819bb4112cf1f2d81a48a9243654f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13333?cHash=f65532b5d685018a4554ea7cca0c99eb
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Issuer

Tatra Banka
BayernLB

CFF

CFF

Eika Boligkreditt
UniCredit Bank
Sondrio

LBBW

CAFFIL

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
SK 20.05. SK4000027389 5.0y 0.50bn  ms +50bp -/Aaa/- -
DE 20.05.  DEOOOBYLOCV6 70y  0.75bn  ms+37bp -/Aaa/- .
FR 19.05. FR0O01400ZUD8 4.1y 0.50bn  ms +37bp -/ Aaa/ AAA -
FR 19.05. FRO01400ZUE6 9.0y 0.75bn ms +64bp -/ Aaa / AAA -
NO 19.05. XS3079617505 7.0y 0.50bn  ms +40bp -/Aaa/- -
DE 15.05. DEOOOHV2A0P1 55y  1.00bn  ms+37bp -/Aaa/- -
IT 14.05. IT0005651382 5.0y 0.50bn  ms +51bp AA/-/- -
DE 14.05. DEOOOLB4W9X2  10.0y  0.50bn  ms +46bp -/Aaa/- -
FR 14.05. FRO01400ZR04 12.0y 0.50bn  ms +76bp -/Aaa/- X

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

Sekunddrmarkt: Stabile Nachfrage unterstiitzt Sekundarmarktperformance

Das hohe Neuangebot an frischer Ware wird bisher gut am Sekundarmarkt aufgenommen
und kann dort weiter performen. Ursachlich flr diese Entwicklung ist der deutliche Nach-
frageliberhang, insbesondere nach den Neuemissionen. Dieser kommt u.a. in niedrigeren
Sekundarmarktspreads zum Ausdruck, die in der vergangenen Woche ein dezentes Tighte-
ning aufweisen. Mittlerweile hat sich das Spreadniveau aber weitestgehend stabilisiert,
dennoch weist das Gros der Neuemissionen weiterhin eine positive Sekundarmarktper-
formance auf. Der Fokus der Investoren liegt augenblicklich auf Ware aus dem mittleren
und langen Laufzeitsegment, wobei insbesondere das Handelsvolumen in langen Laufzei-
ten stark begrenzt bleibt.

Moody’s: Positiver Effekt fiir Deckungsstockwerte durch neue Regeln fiir Hypotheken-
darlehen in GroBbritannien erwartet

Die Ratingexperten von Moody’s haben sich kirzlich zu den ratingspezifischen Auswirkun-
gen der von der britischen FCA vorgeschlagenen Anderung der Anforderungen an die Kre-
ditwirdigkeitsprifung, fiir den Fall einer Refinanzierung eines bestehenden Hypotheken-
darlehens oder der Verkilrzung der Laufzeit eines solchen Kredits, geduRert. Sollte ein
neues Hypothekendarlehen im Vergleich zum bestehenden Darlehen fiir den Kreditneh-
mer weniger erschwinglich sein, muss nach den aktuellen Vorschriften eine vollstindige
Kreditwirdigkeitspriifung durchgefiihrt werden. Die von der FCA vorgeschlagene Ande-
rung bietet den Kreditgebern laut Moody’s mehr Flexibilitdt, auch die bisher eher wenig
genutzte Methode des ,,modified affordability assessment” (MAA) anzuwenden, die keine
vollstandige Kreditwirdigkeitsprifung voraussetzt. Diese Methode kann eingesetzt wer-
den, wenn die Refinanzierung fir den Kreditnehmer zwar weniger erschwinglich ist, aber
dennoch giinstiger als ein Neukredit beim bestehenden Kreditgeber. Moody’s bewertet die
vorgeschlagenen Anderungen als moderat ,credit positive” fiir die Deckungsstockwerte in
den Cover Pools von britischen Emittenten. Positiv bewertet die Ratingagentur insbeson-
dere die geringeren Kosten fir Kreditnehmer sowie die potenzielle Reduktion langfristiger
Risiken im Zusammenhang mit Hypothekenzahlungen im Ruhestand, wodurch die Ausfall-
wahrscheinlichkeit der im Cover Pool enthaltenen Hypothekendarlehen sinken sollte.

Investorenumfrage fiir ECBC Factbook 2025

Auch in diesem Jahr steht das vom European Covered Bond Council (ECBC) verantwortete
Factbook fuir den Covered Bond-Markt an. Als NORD/LB Floor Research wirken wir erneut
an einem Beitrag mit, der den Fokus auf die Investorenseite legt. Dabei nutzt das Auto-
renteam in 2025 erneut eine Investorenumfrage, um die Einschatzungen der Nachfragesei-
te am globalen Covered Bond-Markt zu sammeln. Wir freuen uns auch auf lhre Teilnahme
am ,,Covered Bond Investor Survey” unter folgendem Link.


https://www.surveymonkey.com/r/ECBC2025

5/ Covered Bond & SSA View // 21. Mai 2025 NORD/I-B

Deutsche Hypo Immobilienklima von volatiler Entwicklung gepragt

Das Deutsche Hypo Immobilienklima zahlt bereits seit einigen Jahren zu den viel beachte-
ten Gradmessern fiir die Lage am deutschen Immobilienmarkt. Nach einem Riicksetzer im
April hellt sich in der 209. Monatsbefragung (97 Punkte nach 92,7 Zahlern im Vormonat)
die Stimmung unter den Immobilienexperten wieder deutlich auf. Gleichwohl wird der
bisherige Jahreshochstwert aus dem Monat Marz mit 99,8 Punkten nicht Gberschritten.
Dieses ,,Auf und Ab“ ist laut Peter Kleinhltten (Leiter Geschaftsstelle Diisseldorf) auf eine
»Mischung aus leichter Hoffnung und anhaltender Unsicherheit” zuriickzufiihren. Kleinht-
ten sieht insbesondere geopolitische Risiken sowie die Startschwierigkeiten der neuen
Bundesregierung als Ursache fiir die volatile Entwicklung des Immobilienklimas. Gleichzei-
tig konstatiert er aber, dass sich die Assetklassen Wohnen und Logistik trotz dieser Unsi-
cherheitsfaktoren relativ stabil prasentierten und den Investoren eine gewisse Sicherheit
boten. So blieb das Wohnklima mit 149,8 Punkten und das Logistikklima mit 111,6 Punkten
weitestgehend konstant (+0,1% Q/Q bzw. +2,6% Q/Q) und lagen nur leicht unterhalb der
Marzwerte. Die starksten Zuwachse im Monatsvergleich entfielen hingegen auf das Biiro-
und das Handelklima mit Zuwachsen von 9,8% und 4,6%.

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

Scope: Ausblick auf die europdische Bankenlandschaft von Unsicherheit gepragt

Die Ratingexperten von Scope haben in dieser Woche ihren Ausblick 2025 auf das operati-
ve Umfeld von 17 europaischen Bankenlandschaften vorgelegt. Darin berlicksichtigt Scope
neben sektor- und bankspezifischen Einflussfaktoren auch das allgemeine 6konomische
Umfeld in der jeweiligen Jurisdiktion. Trotz der Unsicherheit in Bezug auf die amerikani-
sche Handelspolitik, prasentieren sich die europaischen Banken laut Scope insgesamt resi-
lient. Die Ratingexperten erwarten, dass sich die US-Zollpolitik tber ein geringeres Wirt-
schaftswachstum und ein niedrigeres Zinsumfeld negativ auf die Margen und die Profitabi-
litdt der europaischen Banken auswirken wird. Als ,credit positive“ bewerten die Rating-
experten — trotz der fehlenden vollstandigen Umsetzung — die Fortschritte bei der Européi-
schen Bankenunion. Diese fiihren zu einer hoheren Konvergenz in den Bereichen Regulie-
rung, Aufsicht und Krisenmanagement. Eine resiliente europaische Bankenlandschaft bil-
det die Basis fir erfolgreiche Transaktionen auf dem vorwiegend von europdischen Banken
dominierten Covered Bond-Markt.


https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/report/current

6 / Covered Bond & SSA View // 21. Mai 2025 NORD/I-B

BaFin senkt Systemrisikopuffer fiir Wohnimmobilien auf 1% ab

Noch im April 2025 hat die BaFin bekannt gegeben, den Systemrisikopuffer fir Wohnim-
mobilien von 2% auf 1% abzusenken und gleichzeitig den antizyklischen Kapitalpuffer von
0,75% beizubehalten (vgl. Pressemitteilung). Ursachlich fiir die Reduzierung sei die gerin-
gere Verwundbarkeit des deutschen Wohnimmobilienmarkts, welcher sich im Gegensatz
zum Markt fir Gewerbeimmobilien weiter stabilisiert hat. So verzeichnen die Wohnimmo-
bilienpreise seit etwa einem Jahr wieder eine moderate Aufwartsbewegung, und auch die
Neukreditvergabe hat sich seit Anfang 2024 erholt. Dieses Bild spiegelt sich auch in der
Entwicklung des vom Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) erstellten Immobilien-
preisindexes im |. Quartal 2025 wider, der Gegenstand unseres Fokusartikels in dieser Aus-
gabe unserer Wochenpublikation ist. Im |. Quartal 2025 konstatiert der Datenkranz des
vdp-Immobilienpreisindex einen Anstieg der Wohnimmobilienpreise von 3,6% gegeniber
dem Vorjahresquartal. Einer Absenkung des antizyklischen Kapitalpuffers steht laut der
BaFin weiterhin vorhandenen zyklischen Risiken entgegen. Diese haben sich zwar in den
letzten Jahren — insbesondere aufgrund der verhaltenen Kreditdynamik — reduziert, wer-
den aber weiterhin von der Aufsichtsbehorde als substanziell angesehen. Dariber hinaus
treten Risiken wie die Unsicherheit in Bezug auf die zukinftige 6konomische Entwicklung
und handelspolitische Spannungen starker in den Vordergrund. Die Absenkung des Sys-
temrisikopuffers fiir Wohnimmobilien kdnnte zu einer starkeren Belebung des Neuge-
schafts bei Wohnimmobilienkrediten fiihren und perspektivisch den Refinanzierungsbedarf
des Neugeschafts tGiber den Covered Bond-Markt erhdéhen.



https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2025/meldung_2025_04_30_BaFin_senkt_Systemrisikopuffer.html?cms_expanded=true
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

KfW-Kommunalpanel: Finanzlage deutscher Kommunen hat sich erneut verschlechtert
Die finanzielle Situation der deutschen Kommunen hat sich in den zurlickliegenden zwei
Jahren erneut verschlechtert — zu diesem Ergebnis kommt das KfW-Kommunalpanel, bei
dem im |. Quartal 2025 insgesamt 2.839 Kommunen mit mehr als 2.000 Einwohnern be-
fragt wurden (Ricklaufquote: 34%). Demnach wiirden 36% der Kommunen ihre wirtschaft-
liche Lage im Haushaltsjahr 2024 als ,,mangelhaft” einschatzen, was einen Anstieg im Ver-
gleich zu 2022 um +8%-Punkte und gegeniiber 2023 um +2%-Punkte bedeute. Weitere
24% der befragten Kdmmereien hatten angegeben, dass ihre Finanzlage im vergangenen
Jahr lediglich als ,ausreichend” zu bewerten sei. Damit erhdhte sich der Anteil im Vergleich
zu 2022 um +2%-Punkte. 40% der Kommunen wirden ihre Situation im Jahr 2024 hingegen
als ,befriedigend” oder besser bewerten — vor zwei Jahren war dies noch bei 50% der teil-
nehmenden Kommunen der Fall. Zudem deuten die Ergebnisse darauf hin, dass der Anteil
der Kommunen, die ihre Lage als ,,mangelhaft” einstufen, mit zunehmender Einwohnerzahl
steigt. Wahrend dieser Anteil bei kleinen Kommunen mit 2.000 bis 5.000 Einwohnern bei
34% liege, wirden 56% der Stadte mit mehr als 50.000 Einwohnern ihre finanzielle Lage
mit ,,mangelhaft” beurteilen. Auch der Ausblick sei wenig optimistisch: 84% der Kdimme-
reien wirden fir das laufende Haushaltsjahr 2025 eine ,,eher nachteilige” oder ,sehr nach-
teilige” Haushaltslage erwarten, was in etwa dem Vorjahresniveau entspricht. Der Anteil
der Kommunen, die in den nachsten flinf Jahren mit einer ,,eher nachteiligen” oder ,sehr
nachteiligen” Finanzsituation rechnen, liegt mit 91% zwar etwa auf Vorjahresniveau, aller-
dings deutlich héher als noch vor zwei Jahren. ,Die finanziellen Zukunftsaussichten der
Kommunen haben sich [...] deutlich eingetriibt. Durch die finanzielle Unsicherheit ist damit
zu rechnen, dass die Kommunen ihre Investitionstatigkeit herunterfahren werden. Das
vom Bund beschlossene Sondervermogen Infrastruktur kann dazu beitragen, den aufgelau-
fenen Investitionsriickstand zu reduzieren. Es gilt jedoch auch, die zahlreichen strukturel-
len Finanzierungsherausforderungen fir die Kommunen dringend anzugehen®, sagte Dr.
Dirk Schumacher, Chefvolkswirt der KfW.

ILB: Férdervolumen im Jahr 2024 auf rund EUR 2 Mrd. gewachsen

Die Investitionsbank des Landes Brandenburg (ILB; Ticker: ILBB) hat gemaR Pressemittei-
lung im zurlickliegenden Geschaftsjahr Fordermittel i.H.v. rund EUR 2 Mrd. (2023: EUR 1,6
Mrd.) flr fast 4.300 Vorhaben bewilligt. Das Fordergeschaft war dabei schwerpunktmalig
erneut von der Unterstilitzung des Strukturwandels in der Lausitz gepragt, welche zusatz-
lich zu den Mitteln aus dem Strukturstarkungsgesetz auch von Mitteln aus dem Just Transi-
tion Fund (JTF) der EU profitierte. Die Infrastrukturforderung hatte dementsprechend mit
rund EUR 1 Mrd. (2023: EUR 847 Mio.) den groRRten Anteil am Forderergebnis. Neben der
Forderung der gewerblichen Wirtschaft (EUR 463 Mio.) — u.a. durch Eigenkapital- und
Grindungsfinanzierung — wurde das Forderergebnis auBerdem getragen durch hohe Zusa-
gen im Bereich Wohnungsbau (EUR 413 Mio.). Da die Nachfrage das zur Verfligung ste-
hende Forderbudget in diesem gesellschaftlich so wichtigen Bereich Ubertroffen habe, sei
im laufenden Jahr voraussichtlich mit weiteren Férderzusagen zu rechnen. Auf das Ge-
schaftsfeld entfielen 2024 Férderungen im Umfang von EUR 62 Mio. (2023: EUR 74 Mio.).
Fiir 2025 erwartet die Forderbank erneut Neuzusagen im Umfang von knapp EUR 2 Mrd.
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WIiBank: Neugeschaft im Jahr 2024 deutlich gesteigert, auch die Bilanzsumme wuchs

Die Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen (Ticker: WIBANK) hat im Geschaftsjahr 2024
Forderkredite im Umfang von EUR 3,9 Mrd. vergeben und konnte ihr Neugeschaftsvolu-
men damit gegentiber dem Vorjahr (2023: EUR 3,1 Mrd.) um rund +26% steigern. Die Bi-
lanzsumme erhohte sich infolge des erhdhten Finanzierungsbedarfs im Rahmen des For-
dergeschafts und eines veranderten Bilanzausweises zweier Sondervermoégen aufgrund der
Rickilbertragung an das Land Hessen um rund EUR +1,8 Mrd. auf EUR 30,0 Mrd. Mit Blick
auf die einzelnen Geschaftsfelder hatte das Geschéftsfeld ,versorgen & modernisieren”
mit 59% maflgeblichen Anteil am Neugeschaft. Mit etwa EUR 2,3 Mrd. konnte das Volu-
men im Vergleich zum Vorjahr um EUR +300 Mio. gesteigert werden, wobei dieser Anstieg
v.a. auf die groRe Nachfrage nach Infrastrukturfinanzierungen zuriickzufiihren sei. Im Ge-
schaftsfeld ,, bauen & wohnen”, welches 2024 circa 19% zum Neugeschéft beitrug, konnte
das Neugeschéaftsvolumen fast verdoppelt werden und wuchs auf rund EUR 746,0 Mio.
(2023: EUR 387,7 Mio.). Auch im Geschaftsfeld ,griinden & wachsen” nahm das Neuge-
schaftsvolumen dank der Bewilligung zweier groRvolumiger Biirgschaften an die Hessische
Landgesellschaft sowie gestiegener Auszahlungen aus dem Europdischen Garantiefonds fir
die Landwirtschaft deutlich auf EUR 778,0 Mio. (2023: EUR 616,8 Mio.) zu. Im Geschafts-
feld ,,bilden & beschéaftigen” wurden Bewilligungen verbunden mit einem Neugeschéaftsvo-
lumen i.H.v. EUR 60,7 Mio. erteilt (2023: EUR 72,0 Mio.). Insgesamt belief sich der Jahres-
Uberschuss auf EUR 26,5 Mio., welcher um EUR +1,1 Mio. hoher lag als in 2023. Ertragssei-
tig konnte das Zins- und Provisionsergebnis um +12,0 Mio. auf EUR 181,6 Mio. gesteigert
werden. Davon entfallen EUR 86,9 Mio. auf das Provisionsergebnis, welches u.a. durch die
Verschiebung von Ertragen aus dem Zins- in das Provisionsergebnis infolge der Riickgabe
der zwei Sondervermdégen um EUR +10,2 Mio. zulegte. EUR 95,4 Mio. (2023: EUR 93,6
Mio.) entfielen auf das Zinsergebnis inkl. den Ertragen aus Anteilen an verbundenen Un-
ternehmen, das vom verdnderten Zinsumfeld profitierte und die teilweise Verschiebung
der Ertrage somit Uberkompensieren konnte. Demgegeniiber standen im Vergleich zu 2023
um EUR +13,9 Mio. gestiegene Verwaltungsaufwendungen i.H.v. EUR 125,6 Mio.

Bremen: Finanzresort veréffentlicht Beteiligungsbericht

Der Senat der Freien Hansestadt Bremen (Ticker: BREMEN) hat den Beteiligungsbericht fiir
2023 publiziert, der tiber die wesentlichen Kennzahlen der direkten und mittelbaren Betei-
ligungen informiert. Demzufolge waren im Berichtsjahr sowohl bei den Zuwendungen an
die Gesellschaften als auch den Zuwendungen fiir Eigenbetriebe Steigerungen zu verzeich-
nen: Wahrend erstere um EUR +59,0 Mio. auf EUR 214,9 Mio. stiegen, fielen letztere mit
EUR 153,3 Mio. (EUR +9,3 Mio. im Vergleich zu 2022) ebenfalls héher aus als noch im Vor-
jahr. Offentlich-rechtliche Unternehmen erhielten Zuwendungen i.H.v. EUR 53,6 Mio. und
damit EUR +2,3 Mio. mehr als im Jahr zuvor. Demgegeniiber standen ebenso gestiegene
Rickfihrungen der Gesellschaften an den Bremer Haushalt, die sich 2023 auf EUR 22,7
Mio. (2022: EUR 16,8 Mio.) summierten, wobei dieser Anstieg allen voran auf hohere Riick-
fihrungen der BLG Logistics Group (EUR +4,8 Mio.) und Governikus GmbH & Co. KG
(EUR +1,5 Mio.) zurlckzufiihren sei. Die Rickfihrungen aus Eigenbetrieben beliefen sich
auf EUR 452.000. Mit Blick auf die Jahresergebnisse einzelner Gesellschaften stachen die
Fehlbetrdage der Bremer Stralenbahn AG (BSAG) und des Klinikverbunds Gesundheit Nord
(GeNo) hervor. ,Das Geschéftsjahr 2023 war in Teilen noch von den erheblichen Krisenfol-
gen bestimmt. [...] Dennoch ist es gelungen, unter dem Strich ein positives Jahresergebnis
der Gesellschaften zu erreichen. Die Rickflihrungen der Gesellschaften an den Haushalt
waren 2023 um fast EUR 6,0 Mio. héher als noch 2022. Das zeigt die Leistungsstarke der
Gesellschaften auch in Krisenzeiten®, sagte Finanzsenator Bjorn Fecker.
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Griindung einer MDB zur Finanzierung europaischer Riistungsvorhaben schreitet voran
Nachdem die EU-Kommission im Marz ihre Vorstellungen zur Schaffung einer europaischen
Verteidigungsunion mittels , White Paper” vorgestellt hatte, nimmt die Grindung einer
multilateralen Entwicklungsbank, welche diese Ristungsvorhaben finanzieren soll, zuneh-
mend Gestalt an. Zur Erinnerung: Um die europaische Verteidigungsfahigkeit zu starken,
hatte die EU-Kommission an die Mitgliedsstaaten der Staatengemeinschaft appelliert, zu-
kiinftig Mittel im Umfang von rund EUR 800 Mrd. fiir die Verteidigung bereitzustellen. Die
Finanzierung solle zum einen durch Aktivierung der Ausweichklausel des Maastricht-
Vertrags und zum anderen durch eine neu ins Leben gerufene Kreditfazilitat i.H.v. EUR 150
Mrd. — dem Security Action for Europe (SAFE-Programm) — sichergestellt werden. In die-
sem Zuge hatte ebenfalls im Marz eine Gruppe von Europaabgeordneten einen gemeinsa-
men Vorschlag zur Griindung einer ,, Defence, Security and Resilience (DSR)“ Bank im Euro-
paischen Parlament eingebracht, welche als multilaterales Kreditinstitut fungieren und
durch die Ausgabe von zinsgiinstigen Anleihen die Finanzierung der Ristungsvorhaben
sicherstellen solle — gestiitzt durch ein fir multilaterale Entwicklungsbanken typisches
AAA-Rating. Die glinstigen Konditionen sollen dann an die jeweiligen Mitgliedsstaaten wei-
tergegeben werden. Mit der ersten Emission sei allerdings frihestens im Ill. oder IV. Quar-
tal 2026 zu rechnen, auch wenn dieser Plan als ehrgeizig gelte. Mithilfe von der DSR Bank
ausgesprochener Garantien an Kreditbanken solle zudem die Finanzierung von Unterneh-
men der Verteidigungsindustrie erleichtert werden. Insgesamt treffe das Konzept auf eine
breite Zustimmung und Vertreter der EU befdanden sich in fortgeschrittenen Gesprachen
mit den relevanten Entscheidern der europaischen Mitgliedsstaaten. Gesprache fanden
zudem auch im Kontext des SAFE-Programms zwischen Vertretern der EU und GrofR3britan-
niens statt: Am vergangenen Montag einigten sich beide Parteien auf eine engere Zusam-
menarbeit, insbesondere auch in Sicherheits- und Verteidigungsfragen, und schlossen ein
entsprechendes Abkommen. Demnach sei vorgesehen, dass auch GroBbritannien Zugang
zum kirzlich beschlossenen EUR 150 Mrd. schweren SAFE-Programm erhalte und sich an
gemeinsamen BeschaffungsmalRnahmen beteiligen dirfe, wodurch auch britische Ris-
tungsunternehmen an Ausschreibungen fir Verteidigungsgiter der EU teilnehmen koén-
nen.

EZB richtet Innovationsplattform fiir den digitalen Euro ein

Die EZB hat eine Innovationsplattform im Zusammenhang mit dem Projekt ,Der digitale
Euro (D€)“ ins Leben gerufen, um gemeinsam mit knapp 70 Marktteilnehmern — darunter
Vertretern des Handels, FinTech-Unternehmen, Start-ups, Banken und anderen Zahlungs-
dienstleistern — mogliche Zahlungsfunktionen und Anwendungsfalle des digitalen Euros zu
untersuchen. Wahrend im ,,Pioneers-Workstream” vor allem erprobt werden solle, wie
bedingte Zahlungen mit dem digitalen Euro technisch umgesetzt werden kénnten und wie
die simulierten Schnittstellen zum digitalen Euro in die Plattformen der Teilnehmer inte-
griert werden koénnten, sollen im ,Visionaries-Workstream” Analysen zu potenziellen An-
wendungsfallen durchgefiihrt werden. Die in den beiden Workstreams gewonnenen Er-
kenntnisse sollen von der EZB im weiteren Jahresverlauf in einem Bericht veréffentlicht
werden. Abgesehen von den Vorbereitungen und Erprobungen fiir die mogliche Einfiih-
rung eines digitalen Euros nimmt auch die Digitalisierung der Kapitalmarkte mit Blick auf
die Emission digitaler Anleihen weiter Fahrt auf: So haben in jingerer Vergangenheit be-
reits einige Emittenten aus unserer Coverage — darunter u.a. die KfW, WIBank und L-Bank
— erfolgreich digitale Anleihen begeben bzw. sich an entsprechenden Initiativen der EZB
zur weiteren Erprobung beteiligt.



https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/introducing-white-paper-european-defence-and-rearm-europe-plan-readiness-2030_en
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13220?cHash=856d55d4d24b30b183e5d19daed891ca
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12661?cHash=b23cef5da663dd864739a500cfd09f71
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12627?cHash=7232994593e3cd8fbaa4c1b391d9c532
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12627?cHash=7232994593e3cd8fbaa4c1b391d9c532
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12895?cHash=d39bbf941814f496a8e1dc33311b2ed2
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Nach der turbulenten Vorwoche blieb die Schlagzahl auch in dieser von uns betrachteten
Handelswoche hoch. Den Anfang machte die European Investment Bank (Ticker: EIB), die
EUR 4 Mrd. (3y) im Rahmen ihres EARN-Programms zu ms +10bp einsammelte. Das Order-
buch fillte sich zum Ende der Vermarktungsphase auf EUR 28,5 Mrd., sodass sich die Bid-
to-cover-Ratio auf 7,1x belief. Mit der EFSF ging unter gleichlautendem Ticker dariiber
hinaus ein weiterer Emittent aus dem europdaischen Supra-Segment auf die Investoren zu
und platzierte EUR 3 Mrd. (7y) zu ms +34bp (Guidance: ms +36bp area, Orderbuch: EUR 9,5
Mrd.). Ebenfalls aktiv war die zur Weltbank-Gruppe zugehdrige International Development
Association (Ticker: IDAWBG) in Gestalt eines Sustainable Development Bonds (5y) i.H.v.
EUR 2 Mrd. Der Reoffer-Spread lag bei ms +28bp (Guidance: ms +30bp area). Fir weiteren
Supply im ESG-Segment sorgte auRerdem das spanische Instituto de Crédito Oficial (Ticker:
ICO), welches griine EUR 500 Mio. (7y) zu SPGB +5bp (entsprach etwa ms +40bp). emittier-
te. Aus den Niederlanden nutzten gleich zwei Emittenten die Gunst der Stunde: Sowohl die
BNG Bank (Ticker: BNG) als auch die NWB (Ticker: NEDWBK), die wir im Rahmen unseres
kiirzlich veroffentlichten Issuer Guide 2025 — Niederldandische Agencies naher beleuchtet

haben, entschieden sich bei ihrer Emission fiir eine Laufzeit von flnf Jahren und platzierten
jeweils EUR 2 Mrd. zu ms +31bp. Jenseits des Atlantiks machten die beiden kanadischen
Provinzen Quebec (Ticker: Q) und British Columbia (Ticker: BRCOL) Nagel mit Képfen. Ers-
tere begab EUR 3 Mrd. (10y) zu ms +72bp (Guidance: ms +74bp area), letztere platzierte
EUR 1,75 Mrd. (15y) zu ms +90bp (Guidance: ms +92bp area). Die Orderblicher summier-
ten sich auf EUR 11,2 Mrd. bzw. EUR 10,4 Mrd. Dariiber hinaus haben wir noch drei Sub-
benchmarks auf dem Notizzettel: Wahrend die EUROFIMA (Ticker: EUROF) in der Vorwo-
che griine EUR 400 Mio. (15y) zu ms +74bp (Guidance: ms +77bp area, Orderbuch: EUR 4,2
Mrd.) platzierte, zeigte sich die franzosische Ville de Paris (Ticker: VDP) zu Beginn der neu-
en Woche auf dem Parkett und sammelte frisches Kapital i.H.v. EUR 350 Mio. (15y) zu
OAT +13bp (entsprach ca. ms +103bp) ein. Mit ihrer ersten Emission in EUR stillte zudem
die Stadt Stockholm (Ticker: SHOMSE) ihren Refinanzierungsbedarf und versorgte sich mit
EUR 75 Mio. Mittel der Wahl war ein Floater (5,75y), das Pricing erfolgte zu +31bp gegen-
Uber dem Drei-Monats-Euribor. Erneut aktiv war die Europaische Union (Ticker: EU), die im
Zuge ihrer funften Anleiheauktion in H1/2025 gleich drei ihrer Anleihen aufstockte. Dabei
wurde das Volumen der 2028er-Anleihe (Kupon: 3,125%) um EUR 2,3 Mrd. erhéht. Der
2031er-Bond (Kupon: 2,5%) wurde um EUR 1,6 Mrd. sowie das 2034er-Wertpapier (Kupon:
3,25%) um EUR 1,2 Mrd. im Volumen vergroRert. Die Bid-to-Cover-Ratios lagen bei 1,45x
sowie 1,75x und 1,34x. Apropos EU: Aktuell 1duft noch die jahrliche zweitagige Haushalts-
konferenz der Staatengemeinschaft, auf welcher neben der Gestaltung zukiinftiger Bud-
gets auch die weitere Entwicklung der EU als Emittent am Kapitalmarkt thematisiert wer-
den soll. Interessante Neumandatierungen: KEXIM (Roadshow, 3-5y), MAGYAR (BMK, 5y),

BRABUR (EUR 500 Mio., WNG, 10y) sowie AFDB (5y BMK, Social).

Issuer Country Timing ISIN

BRCOL CA 20.05. XS3081339072
ICO ES 20.05. XS3080788683
IDA SNAT 20.05. XS3080786398
EFSF SNAT 17.05. EUOO0A2SCAU4
Q CA 15.05. XS3077376047
NEDWBK NL 15.05. XS3077386434
BNG NL 14.05. XS3076285389
EIB SNAT 14.05. EUOOOA4EBBPO

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

Maturity
15.0y
6.9y
5.0y
7.3y
10.0y
5.0y
5.0y
3.3y

Size
1.75bn
0.50bn
2.00bn
3.00bn
3.00bn
2.00bn
2.00bn
4.00bn

Spread
ms +90bp
ms +40bp
ms +28bp
ms +34bp
ms +72bp
ms +31bp
ms +31bp
ms +10bp

Rating
AA+ [/ Aal/ A+
A-/Baal/A
-/ Aaa/ AAA
AA-/ Aaa / AA-
AA-/ Aa2 /-
-/ Aaa / AAA
AAA / Aaa / AAA
AAA / Aaa / AAA

ESG


https://thedocs.worldbank.org/en/doc/aca76456d95b19ea314278b6bd6c9ab1-0340022021/original/IDA-Sustainable-Development-Bond-Framework.pdf
https://www.ico.es/documents/20124/39589/Green+Bond+Framework+Junio.pdf/d19a5839-08c8-0307-e85e-e73ec0921307?t=1624438845883
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13299?cHash=25d914516b19cf5f88ed9b31553993e8
https://www.eurofima.org/sites/default/assets/File/investor-relations/green-bonds/250512-EUROFIMA-GreenBondFramework%202025.pdf
https://commission.europa.eu/eu-budget/annual-eu-budget-conference-2025-local-action-global-influence-next-long-term-union-budget-2025-05-20_en
https://commission.europa.eu/eu-budget/annual-eu-budget-conference-2025-local-action-global-influence-next-long-term-union-budget-2025-05-20_en
https://www.afdb.org/sites/default/files/2023/09/12/230912_afdb_sustainable_bond_framework_final.pdf
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Covered Bonds
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)

Autor: Dr. Frederik Kunze

vdp: Immobilienpreisindex klettert auf 180,5 Punkte

Bereits vor einigen Tagen wurden aktuelle Zahlen zur Preisentwicklung am deutschen Im-
mobilienmarkt vorgelegt. Die jlingsten Angaben zum vdp-Immobilienpreisindex beziehen
sich auf das I. Quartal 2025. Der vdp-Immobilienpreisindex wird auf Basis stattgefundener
Transaktionen ermittelt und bildet damit tatsachlich realisierte Kaufpreise bzw. Mieten ab.
Der Datenhaushalt fuBt dabei auf den Informationen von mehr als 700 Kreditinstituten in
Deutschland. Der Gesamtindex verzeichnete im I. Quartal 2025 den vierten Anstieg (+1,2%
Q/Q) in Folge und notiert nunmehr bei 180,5 Zahlern (Basisjahr 2010 = 100 Punkte). Damit
liegt der Gesamtindex 5,8 Punkte hoher als zum Ende des I. Quartals 2024. Der Anstieg im
Jahresvergleich wurde maligeblich von der positiven Entwicklung bei den Wohnimmobili-
enpreisen getragen (+3,6%), wahrend das Plus bei den Gewerbeimmobilienpreisen (+2,3%)
geringer ausfiel. In der Quartalsbetrachtung war der Preisanstieg bei den Wohnimmobilien
(+1,2%) etwas starker als bei den Gewerbeimmobilien (+1,0%). Der anhaltende Aufwarts-
trend bei den Immobilienpreisen deutet unserer Ansicht nach auf eine nachhaltige Stabili-
sierung am deutschen Immobilienmarkt hin. Nachdem die Immobilienpreise im Jahr 2023
noch auf breiter Front gesunken waren, setzte die Gegenbewegung entsprechend bereits
vor einigen Quartalen ein. Die Erholungstendenzen kommen weiterhin starker bei den
Wohnimmobilienpreisen zum Ausdruck.

Indexstand: Gesamt, Wohnen und Gewerbe Vorjahresveranderung: Gesamt, Wohnen und Gewerbe
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research

Wohnimmobilien: Eigentumswohnungen legen um 3,3% Y/Y zu

Beim Segment der Wohnimmobilien entfiel der starkste Anstieg auf die Unterkategorie
Mehrfamilienhduser (+4,8% Y/Y bzw. +1,7% Q/Q), wahrend fir selbst genutztes Wohn-
eigentum ein Plus von 2,3% Y/Y (+0,7% Q/Q) gemeldet wurde. Am ausgepragtesten war die
Dynamik bei den Eigentumswohnungen (+3,3% Y/Y bzw. +1,0% Q/Q). Damit setzt sich der
Aufwartstrend auch im neuen Berichtsjahr in allen betrachteten Wohnimmobilienklassen
weiter fort.
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vdp: ,,Preisentwicklung nicht iiberbewerten”

In der aktuellen Pressemitteilung stellt vdp-Hauptgeschaftsfiihrer Jens Tolckmitt klar, dass
die Preisentwicklung zu Jahresbeginn zwar positiv zu werten sei, allerdings warnte er da-
vor, diese Dynamik (iberzubewerten. SchlieRlich sei laut Tolckmitt zu beriicksichtigen, dass
einige potenziell marktrelevante Nachrichten erst gegen Ende des I. Quartals aufgekom-
men seien. Er verwies in diesem Kontext auf die drohenden Handelskonflikte sowie die
Ankiindigung schuldenfinanzierter Investitionen in Deutschland. Das Transaktionsvolumen
— insbesondere im Segment der Gewerbeimmobilien — bleibt auRerdem noch eher zuriick-
haltend. In der Vorausschau auf das Il. Quartal 2025 gab der vdp-Hauptgeschéaftsfihrer
entsprechend zu Protokoll, dass es nunmehr abzuwarten sei, ob die Preise , die recht deut-
liche Aufwartsbewegung bestatigen kénnen.”

Selbst genutztes Wohneigentum Mehrfamilienhduser
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research

Top-7 Wohnungsmarkte: Starke Preisentwicklung in allen Metropolen

Die Preise fiir Wohnimmobilien in den Top 7-Stadten (Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, Kéln, Miinchen und Stuttgart) verteuerten sich im Durchschnitt um 4,6%
im Vorjahresvergleich. Die Preisanstiege fielen in Frankfurt am Main (+5,2% Y/Y) und Kéln
(+5,2% Y/Y) am starksten aus. Mit Blick auf die Neuvertragsmieten in Mehrfamilienhdusern
zeigen die vdp-Zahlen in den Top 7-Stadten einen durchschnittlichen Anstieg von 4,4% an.

Gewerbeimmobilienpreise erholen sich im I. Quartal 2025 weiter

Die Gewerbeimmobilienpreise konnten sich in der Berichtsperiode weiter erholen. So
steht hier ein Zuwachs um 2,3% gegeniiber dem |. Quartal 2024 zu Buche. Dabei darf her-
vorgehoben werden, dass sowohl die Preise fur Buroimmobilien (+2,4% Y/Y bzw.
+1,1% Q/Q) als auch diejenigen fiir Einzelhandelsimmobilien (+2,0% Y/Y bzw. +0,6% Q/Q)
zulegen konnten. Auch die Neuvertragsmieten konnten im Teilsegment der Gewerbeim-
mobilien ihre Aufwartsbewegung fortsetzen. Bei den Blromieten markiert der Zuwachs
um 3,1% Y/Y immerhin den starksten Anstieg seit dem lll. Quartal 2023. Auf Seiten der
Einzelhandelsimmobilien hat sich in dieser Betrachtung die Dynamik zuletzt etwas abge-
schwiécht: Im |. Quartal 2025 legten die Neuvertragsmieten um 2,3% Y/Y zu, nachdem hier
im Vorquartal noch ein Plus von 3,0% Y/Y zu Buche stand. Der vdp-Liegenschaftszinssatz-
index, der als Indikator fur die Renditen genutzt wird, stieg bei Bliroimmobilien um 0,6%
Y/Y und bei Einzelhandelsimmobilien um 0,3% Y/Y. Damit fallen die Renditeanstiege (ins-
besondere als Folge des Preisanstiegs) nunmehr schwacher aus als in den Vorquartalen.


https://www.pfandbrief.de/positiver-jahresauftakt-fur-immobilienpreise/
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research

Fazit

Der vdp verweist im Rahmen seiner Pressemitteilung auf einen ,,positiven Jahresauftakt fiir
Immobilienpreise”. Gleichzeitig wird im Hinblick auf die Interpretation der Zahlen zur ers-
ten Berichtsperiode im neuen Jahr zur Vorsicht gemahnt. SchlieRlich bildet der vdp-
Immobilienpreisindex einige Sonderfaktoren noch nicht hinreichend mit ab. Gleichwohl
sehen wir es als bedeutendes Signal an, dass der viel beachtete Index seinen Aufwarts-
trend fortsetzen kann. SchliefRlich deutet sich fir die Gberwaltigende Mehrheit der Teil-
indizes eine spurbar ausgepragtere Dynamik an. Fiir vdp-Hauptgeschaftsfihrer Tolckmitt
setzt jedoch genau hier das Vorsichtsprinzip ein, wenn er klarstellt: ,Auch wenn wir bei
Gewerbeimmobilien jetzt das vierte Quartal in Folge jeweils leichte Zuwdchse gesehen
haben, kdnnen wir noch nicht von einer anhaltenden Aufschwungphase auf dem Gewer-
beimmobilienmarkt ausgehen — die wirtschaftliche und die geopolitische Entwicklung sind
weiterhin Unsicherheitsfaktoren.”
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Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025

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

Banken fiir regionale Gebietskorperschaften pragen den skandinavischen Agency-Markt

Mit ausstehenden Anleihen im Gesamtvolumen i.H.v. umgerechnet rund EUR 214 Mrd.,
die sich bei den sechs hier betrachteten Instituten auf beachtliche 1.174 Bonds verteilen,
gehort der skandinavische Agency-Markt zu den mittelgroen in Europa. Die Akteure in-
nerhalb dieses Marktes dhneln sich dabei zum Teil sehr. Eine besonders pragende Rolle
spielen dabei Institute, deren Mandat in der Finanzierung regionaler Gebietskorperschaf-
ten besteht. Auf die norwegische Kommunalbanken (KBN), die schwedische Kommun-
invest i Sverige, die ddanische KommuneKredit und die finnische Municipality Finance (Mu-
niFin) entfallt ein GroRteil der sich aktuell im Umlauf befindenden Bonds skandinavischer
Agencies. Aufgrund ihrer Kreditvergabe an Kommunen, Kommunalverbande, Regionen
oder offentliche Unternehmen besteht ein stetiger Refinanzierungsbedarf, der zu grofRen
Teilen Gber den Kapitalmarkt gedeckt wird. Die gemessen an der Bilanzsumme zum Jahres-
ultimo 2024 grolite Agency ist die schwedische Kommuninvest i Sverige. Das zweitgrofite
Institut stellt die finnische MuniFin dar. Abseits der Kommunalfinanzierer sind ebenfalls
Institute aktiv, welche die Exportfinanzierung ihres jeweiligen Heimatstaates zum Ziel ha-
ben. So besteht das Mandat der Svensk Exportkredit (SEK) in der Verwaltung der schwedi-
schen Exportférderung. Die spezialisierte Kreditvergabe flihrt auch hier zu einem Refinan-
zierungsbedarf, der maligeblich durch die Exportkreditnachfrage und damit durch das
Wachstum der nationalen Exportwirtschaft beeinflusst wird. Ahnlich ist das Mandat der
finnischen Finnvera, welche neben der Exportforderung auch in die Finanzierung kleiner
und mittelstandischer finnischer Unternehmen involviert ist.

Skandinavische Agencies im Uberblick
Institut Typ

Kommunalbanken . .
Kommunalfinanzierer

(KBN; Norwegen)

Svensk Exportkredit

Exportfinanzierer
(SEK; Schweden) P

Kommuninvest i Sverige . i
) Kommunalfinanzierer
(Kommuninvest; Schweden)

Finnvera

. Exportfinanzierer
(Finnland)

Municipality Finance
(MuniFin; Finnland)

Kommunalfinanzierer

KommuneKredit . .
- Kommunalfinanzierer
(Danemark)

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Eigentiimer

100% Norwegen

100% Schweden

100% Kommuninvest Cooperative Society

100% Finnland

53% Gemeinden, Gemeindeverbande und
Unternehmen in Kommunalbesitz;
31% kommunale Altersversorgungstrager;
16% Finnland

100% sdmtliche dénische
Gemeinden und Regionen

Garantie
Maintenance
Obligation

Gesamtschuldnerische
Garantie

Explizite Garantie

Gesamtschuldnerische
Garantie

Gesamtschuldnerische
Garantie

Risikogewicht

20%

20%

0%

0%

0%

0%



15 / Covered Bond & SSA View // 21. Mai 2025 NORD/I-B

Gesamtschuldnerische Haftung

Fir drei der vier Kommunalfinanzierer (Kommuninvest, MuniFin, KommuneKredit) haften
regionale Gebietskdrperschaften gesamtschuldnerisch. Dies bedeutet, dass jede einzelne
regionale Gebietskdrperschaft flir die Gesamtheit der Verbindlichkeiten der jeweiligen
Kommunalbank einstehen muss. Tritt ein Haftungsfall ein, konnen die Glaubiger dadurch
die Erbringung der Leistung bzw. Erfillung der Forderung von der Gesamtheit der Garantie-
geber verlangen. Diese sind auch dann zur Bedienung der Gesamtforderung verpflichtet,
sollte einer der Garantiegeber nicht zur Zahlung der notwendigen Mittel in der Lage sein.
Die jeweiligen Haftungsquoten der Gebietskorperschaften ergeben sich durch interne Rege-
lungen im Innenverhéltnis. Im AuRenverhaltnis besteht jedoch stets das Recht auf vollstan-
dige Erfullung der Forderungen.

Maintenance Obligation

Eine Maintenance Obligation liegt im Falle der norwegischen KBN vor. Jene verpflichtet den
norwegischen Staat im Rahmen eines Letter of Support, die KBN mit den fir ihre Funktions-
fahigkeit notwendigen finanziellen Mitteln auszustatten. Der Staat sieht sich dabei in der
Pflicht sicherzustellen, dass die Finanzen der KBN so verwaltet werden, dass ein ordnungs-
gemaler Geschaftsbetrieb und die Bedienung der Verbindlichkeiten gewahrleistet sind. Die
Maintenance Obligation verpflichtet damit zu einer Wahrung der Zahlungsfahigkeit. De
facto entspricht diese Regelung einer impliziten (Liquiditdts-)Garantie.

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

B KBN B KBN
SEK SEK
m KOMINS m KOMINS
46,5
30'2 W FINNVE = FINNVE
KUNTA KUNTA
48,8

# KOMMUN H KOMMUN
Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Fremdwdahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 20. Mai 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
Skandinavische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Name Ticker Rating Ausst. Davon Fundingziel = Falligkeiten = Net Supply Anzahl ESG-

(Fitch/Moody’s/S&P) = Volumen = EUR-Volumen 2025 2025 2025 ESG-Anleihen = Volumen

KBN KBN -/ Aaa / AAA 46,2 7,9 9,7 8,1 1,6 14 4,0
SEK SEK -/ Aal/AA+ 30,2 6,7 8,8 7,7 1,1 12 3,0
Kommuninvest KOMINS -/ Aaa / AAA 48,8 5,3 14,0 10,6 3,4 12 7,7
Finnvera FINNVE AA+/Aal/- 11,0 7,5 1,5 0,4 1,1 0 0,0
MuniFin KUNTA -/ Aal/ AA+ 46,5 22,3 9,0 6,5 2,5 13 6,0
KommuneKredit KOMMUN -/ Aaa / AAA 31,6 14,5 5,0 3,7 1,3 7 4,0
Summe 214,3 64,2 48,0 37,0 11,0 58 24,7

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 20. Mai 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten konnen die Werte fir das ,,Fundingzie
Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

|«

und besonders des ,,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
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Ausstehende Anleihen skandinavischer Agencies nach Emittenten
L B L i D i A i L

R . B i U, B

D

30 l rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr
L N B B B i
20 B I rrrrrrrrrrrr I rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr

EURbNn

. m = 8 B B
10 1 . rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr . rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr . rrrrrr

, B I """""""" inN : """"""" =E B = = = 0

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2035

HKBN SEK MKOMINS mFINNVE mKUNTA KOMMUN

Ausstehende Anleihen skandinavischer Agencies nach Wahrungen
45 - il b i d b LB e BB B A -, B A, A A A B ssr -

40 |

35 -

30 4

25 4

EURbn

20 +

15 -

10 -

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2035

BUSD " EUR BSEK MGBP = Other

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 20. Mai 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit

Insbesondere bei Fremdwahrungsanleihen weist der skandinavische Agency-Markt im Ver-
gleich zu anderen europdischen Maérkten eine bedeutende GroRRe auf. Auch das Neuange-
bot ist dabei auf hohem Niveau, wodurch ein breites Angebot in unterschiedlichen Fremd-
wahrungen besteht. Der EUR spielt dabei eine nicht zu vernachldssigende Rolle. Mit Blick
auf das ESG-Segment sind, mit Ausnahme der Finnvera, alle hier dargestellten Agencies als
Emittenten aktiv, insbesondere in den Subkategorien Green und Social. Im Falle von Zah-
lungsschwierigkeiten gehen wir bei allen Instituten von einer staatlichen Unterstiitzung aus.
Zu hoch ist — im Falle einer theoretischen Schieflage — die Bedeutung der jeweiligen Institu-
te fur ihre Eigentlimer bzw. Staaten, als dass diese nicht tatig werden wirden. Zu beachten
ist, dass aufgrund fehlender expliziter Garantien Anleihen der KBN und SEK gemaR CRR/
Basel Il mit einem Risikogewicht von 20% anzusetzen sind.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250101
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

145.9; 13.4%

31.9;2.9%

41.3;3.8%

48.5; 4.4%

51.8; 4.7%
56.0; 5.1%
59.1; 5.4%

80.2; 7.3%
84.2;7.7%

Top-10 Jurisdiktionen

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

1 FR 269.4 260

2 DE 2231 311

3 NL 84.2 85

4 CA 80.2 58

5 AT 59.1 98

6 ES 56.0 46

7 NO 51.8 62

8 IT 48.5 63

9 FI 41.3 47

10 AU 31.9 32

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat

30
25 I
20

15

EURbn

10

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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10.3
5.6
7.9
10.7
7.1
8.3
6.6
7.5

287.2;26.3%
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Spreadveranderung nach Land

NORD/LB

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

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2686bn B SNAT Country (EURbn) bonds (EURbn) @Mod. Dur.
DE SNAT 1.268,5 257 4,9 7,6
mFR DE 790,5 596 1,3 6,0
19% "N FR 309,3 208 1,5 5,5
ES
NL 85,7 68 1,3 6,3
16% mBEe
ES 50,6 72 0,7 51
09%  CA
06% o, BE 50,1 50 1,0 9,6
0,6%
12% ®IT CA 43,7 29 1,4 5,7
mAT Fl 24,0 25 1,0 4,3
B Other IT 16,1 20 0,8 4,3
AT 16,0 21 0,8 4,4
EUR-Benchmarkemissionen je Jahr EUR-Benchmarkfalligkeiten je Monat
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Charts & Figures
EZB-Tracker

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

APP: Portfolioentwicklung APP: Portfoliostruktur
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Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
18/2025 ¢ 14. Mai ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2025
®  Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage
17/2025 ¢ 07. Mai " Fitch: Covered Bond-Ratingansatz
®  Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2025
16/2025 ¢ 30. April ®  Special zur LCR-Klassifizierung und zum Risikogewicht: Ein (regulatorischer) Blick auf das EUR-
Benchmarksegment

" Teaser: Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2025

15/2025 ¢ 16. April " Cross Asset: Relative Value — Eine (aktuelle) Bestandsaufnahme
14/2025 ¢ 09. April = Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick

®  SSA-Rickblick: EUR-ESG-Benchmarks im I. Quartal 2025
13/2025 ¢ 02. April "  Ein Ruckblick auf das I. Quartal im Covered Bond-Segment

®  SSA: Ein Rickblick auf das I. Quartal 2025
12/2025 ¢ 26. Mirz "  Ein Blick auf den danischen Covered Bond-Markt

"  Teaser: Issuer Guide — AuRRereuropaische Supras (MDBs) 2025
11/2025 ¢ 19. Mirz ®  Repo-Fahigkeit von Covered Bonds

®  Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
10/2025 ¢ 12. Mirz " Covered Bonds vs. Staatsanleihen: Eine Frage der Attraktivitat

"  NGEU: Green Bond Dashboard
09/2025 ¢ 05. Mirz ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2024

" Teaser: Issuer Guide — AulRereuropdische Agencies 2025

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

" Update: Gemeinschaft deutscher Lander — Ldnderjumbos

07/2025 ¢ 19. Februar ®  Ein Uberblick Giber das EUR-Subbenchmarksegment
" Export Development Canada — EDC im Fokus
06/2025 ¢ 12. Februar "  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
®  Region Okzitanien — OCCTNE im Fokus
05/2025 ¢ 05. Februar ®  Crelan Home Loan plant Riickkehr an den Covered Bond-Markt
®  SSA-Monatsuberblick: Rekordstart ins Jahr 2025
04/2025 ¢ 29. Januar " Cross-Asset — ESG-Pilotprojekt: Erster EU Green Bond in unserer Coverage
03/2025 ¢ 22. Januar ®  Bankensektor im Fokus: EBA Risk Dashboard im Ill. Quartal 2024

®  30.Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2024)
02/2025 ¢ 15. Januar ®  Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
"  Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2024

01/2025 ¢ 08. Januar = Jahresriickblick 2024 — Covered Bonds
®  SSA-Jahresriickblick 2024

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-13335?cHash=d01922f6b386e8d05009b0b878dc3ccd
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13313?cHash=8c82d188031d3421a6d225766858229e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13292?cHash=f5a1240ea506b6ee57acd9cb283d3c46
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13269?cHash=ef3916bdb77a557da8534a541f93acdd
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13252?cHash=be583b8215cdf6347dff4f1b333759d2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13238?cHash=d340c379b1302191f674e72998e8c2a6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13220?cHash=856d55d4d24b30b183e5d19daed891ca
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13204?cHash=73ce40c05c6f802b60da9d0e0459d9ea
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13190?cHash=0e52b859f79bb71afb1f2361331a7130
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13169?cHash=23c4266c873786ff2e6b516ed36546f7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13148?cHash=fe0b0b4cab59847161c56023fcda2f1f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13133?cHash=2e165d90f51444ba4eb5462f7f22a031
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13116?cHash=d6404e248d9e56a7ae1cae279d4175db
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13097?cHash=dcbcc4ad10a14e67311f1970a06b6fcf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13070?cHash=b6f44aef3c826235176cdabfd2445648
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13055?cHash=4d60f831e457b33a931dde8596699e22
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13040?cHash=d299118245f3cf5e0308e592d9e1d90e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13028?cHash=8227c2b891f3701c49194ae186aea2f4
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2024

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2025 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2025 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Deutsche Linder 2024

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Down Under 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Issuer Guide — AuRereuropaische Supranationals (MDBs) 2025

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024

Issuer Guide — Franzoésische Agencies 2024

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2025

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2024

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-13326?cHash=0f77c6575c761c1e9e63f3f8a2b95c34
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13328?cHash=73cbe3c2c18e074cbf7f92a6f851a4ee
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
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research
Dr. Frederik Kunze
‘, g“ Covered Bonds/Banks

;’v
4
.
- +49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

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

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

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

Lukas Kiihne

Covered Bonds/Banks

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

Alexander Grenner Tobias Cordes, CIIA

f = ) Covered Bonds/Banks SSA/Public Issuers
>
) +49 157 851 65070 +49 162 760 6673
alexander.grenner@nordlb.de tobias.cordes@nordlb.de
Sales Trading
Institutional Sales +49 511 9818-9440 Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Sales Sparkassen & Regionalbanken +49 511 9818-9400 Financials +49 511 9818-9490
Institutional Sales MM/FX +49 511 9818-9460 Governments +49 511 9818-9660
Fixed Income Relationship +352 452211-515 Linder/Regionen +49 511 9818-9660
Management Europe
Frequent Issuers +49 511 9818-9640
Origination & Syndicate Sales Wholesale Customers
Origination FI +49 511 9818-6600 Firmenkunden +49 511 361-4003
Origination Corporates +49 511 361-2911 Asset Finance +49 511 361-8150
Treasury Relationship Management
Liquidity Management/Repos +49 511 9818-9620 Institutionelle Kunden rm-vs@nordlb.de

+49 511 9818-9650
Offentliche Kunden rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

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

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

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

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

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir 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.



33 / Covered Bond & SSA View // 21. Mai 2025 NORD/I-B

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.

Redaktionsschluss: 21. Mai 2025 (08:51 Uhr)

Weitergabe am: 21.05.2025 10:06:17



