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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Alexander Grenner

Issuer

Primarmarkt: Emittenten halten sich weiterhin zuriick

Auch in den vergangenen finf Handelstagen konnten wir keine Neuemissionen am Pri-
marmarkt fiir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat konstatieren, wir scheinen uns
nach wie vor in der sommerlichen Emissionspause zu befinden. Daran andert auch die
weiter unten diskutierte EUR-Subbenchmarkemission der DekaBank nichts. Wie wir bereits
in der letzten Woche berichteten, ist dies unseres Erachtens allerdings nicht ungewéhnlich,
da das Emissionsfenster in den letzten Jahren jeweils bis in die Zeit hin zum 16. — 20. Au-
gust in der Sommerpause war. Konkret war es im letzten Jahr der 19. August (in Form der
Commerzbank) infolgedessen der Primarmarkt langsam anlief, bevor das Emissionsge-
schehen dann in der letzten August- bzw. ersten Septemberwoche an Fahrt aufnahm. In
2023 markierte der 16. August das Wiederaufflammen der Primarmarktemissionen, da-
mals noch in Gestalt der Berlin Hyp. In Folge ihrer Ubernahme durch die Landesbank Ba-
den-Wirttemberg ist nun die Zusammenlegung der Cover Pools vollzogen worden. Damit
einhergehend erfolgte auch die Umbenennung der Bloomberg-Ticker, sodass alle ausste-
henden Emissionen jetzt unter dem Kiirzel der LBBW laufen. Zum Berichtsstichtag 30. Juni
2025 verfiigte die Berlin Hyp noch {iber ein ausstehendes Hypothekenpfandbriefvolumen
von EUR 19,1 Mrd., darunter 21 Emissionen im EUR-Benchmarkformat. Bei Offentlichen
Pfandbriefen war die Bank lediglich mit einem geringen Volumen von EUR 131 Mio. aktiv.
Die LBBW hatte zum selben Stichtag Hypotheken- sowie Offentliche Pfandbriefe im Ge-
samtvolumen von EUR 10,4 Mrd. bzw. EUR 11,1 Mrd. ausstehend. Mit Blick auf das EUR-
Benchmarksegment entsteht in Folge des Zusammenschlusses nun der grofSte Pfand-
briefemittent mit einem insgesamt ausstehenden Volumen von EUR 32,5 Mrd. (47 ISINs) —
vor der DZ Hyp mit EUR 29,6 Mrd. (41 ISINs). In unserer Prognose fir die ,zweite Jahres-
héalfte” nach der Sommerpause erwarten wir aus Deutschland noch ein Emissionsvolumen
von EUR 8,5 Mrd., gefolgt von Frankreich mit EUR 7,8 Mrd. und Kanada mit EUR 4,8 Mrd.
Auch aus den Niederlanden, Italien und Norwegen rechnen wir mit (mehreren) weiteren
Primarmarktauftritten. Insgesamt erwarten wir noch ein Gesamtvolumen von EUR 51,4
Mrd. an Neuemissionen fiir den Rest des Jahres — wobei wir auch darauf hinweisen, dass
sich diese Prognose eher ,am oberen Ende” befindet. Es bleibt abzuwarten, ob die Cover-
ed Bond-Emittenten an die starken Monate Mai und Juni anschliefen konnen oder sich wie
zu Beginn des Jahres eher zurlickhaltend zeigen werden.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

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

Sekundarmarkt: Weiterhin sehr niedriges Transaktionsvolumen

Die Lage auf dem Sekundarmarkt dahnelt dem ruhigen Bild der letzten Woche. Durch das
ausbleibende Neuangebot ist das Transaktionsvolumen insgesamt sehr niedrig. Auch die
Kauferseite dominiert nach wie vor deutlich, bei weiterhin starkem Fokus der Nachfrage
auf das mittlere bzw. lange Laufzeitsegment. Mit Blick auf die Sekundarmarktspreads ist
eine weitere Einengung zu beobachten, es bleibt abzuwarten, ob sich dies auch in den
ersten Neuemissionen nach der Sommerpause widerspiegeln wird.
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DekaBank mit Markter6ffnung im EUR-Subbenchmarksegment

Auch wenn wir am Markt fiir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat nach wie vor in der
Sommerpause zu sein scheinen, zeigte sich nun immerhin etwas Bewegung im EUR-
Subbenchmarksegment. Mit der DekaBank bediente nach lber zwei Monaten Pause mal
wieder ein Emittent die Investoren in diesem Teilmarkt und konnte eine gedeckte Anleihe
im Volumen von EUR 250 Mio. (3,6y) bei einem Reoffer-Spread von ms +17bp platzieren.
Die durchaus bemerkenswerte Nachfrage nach dem Offentlichen Pfandbrief zeigte sich in
einem gut geflllten Orderbuch von EUR 935 Mio. Die Bank ist regelmaRiger Emittent auf
dem Markt fir Covered Bonds im EUR-Subbenchmarkformat und hat aktuell elf ausste-
hende Emissionen, davon zehn o6ffentlich besicherte und einen Hypothekenpfandbrief.
Zuletzt aktiv war die Bank vor fast genau zwei Jahren im September 2023 mit ebenfalls
EUR 250 Mio. Wir werden beobachten, ob der Deal als eine Art ,Wiederer6ffnung” auch
fiir das EUR-Benchmarksegment dienen kann, wiirden uns aber nicht wundern, wenn die
Sommerpause auf dem Primarmarkt noch ein wenig langer anhalten wiirde.

EBA Stresstest: GroBe europdische Banken mit verbesserter Kapitalstarke

Am 01. August hat die European Banking Authority (EBA) die Resultate ihres europaweiten
Stresstests von 64 Banken aus dem EU- bzw. EWR-Sektor veroffentlicht. Diese reprasentie-
ren ca. 75% der Assets aller Banken innerhalb der EU. Ziel des Tests, der in Zusammenar-
beit mit relevanten europaischen Ausschiissen und den Behorden der jeweiligen Jurisdikti-
onen durchgefiihrt wird, ist die Bewertung der Widerstandsfahigkeit der EU-Banken fir
den Fall von ungiinstigen wirtschaftlichen Entwicklungen im Zeitraum 2025-2027. So soll
die vereinfachte Ermittlung potenzieller Risiken auf Seiten der Banken und das Treffen
informierter Aufsichtsentscheidungen seitens der Behorden gewahrleistet sowie die gene-
relle Marktdisziplin erh6ht werden. Die Ergebnisse des Stresstests deuten darauf hin, dass
die groflten EU-Banken einem schweren hypothetischen Stressszenario standhalten soll-
ten. So wiirden laut den Ratingexperten von Moody’s in einem solchen Szenario nur noch
13 Banken gegen ihre CET1-Anforderungen verstol3en, verglichen mit 22 Banken im Jahr
2023. Insgesamt sanken die CET1-Quoten der Banken im adversen Szenario um 370 Basis-
punkte auf 12,1% — 2023 lag der Riickgang noch bei 479 Basispunkten (auf 10,4%). Dieser
moderatere Riickgang liegt zum Grof3teil an verbesserten Ertragen der Banken, welche
durch ein hoheres Zinsniveau unterstiitzt wurden. Allerdings fielen die CET1-Quoten von
vier Banken — zwei deutschen Landesbanken und zwei groRRen franzésischen Banken — un-
ter 10%. Zusammenfassend konstatiert Moody’s, dass Banken in Frankreich, Spanien,
Deutschland und den Niederlanden gestresste Kapitalisierungswerte unter dem EU-
Durchschnitt melden wiirden, wahrend Banken in Norwegen, Portugal, Schweden, Polen
und Ungarn insgesamt die starkste gestresste Kapitalisierung aufweisen. Beim Blick auf die
Risiken zeigt sich, dass Kreditrisiken den starksten Anteil an den simulierten Verlusten
aufweisen. Hier sind besonders Banken mit starkem Exposure in handelsintensiven Sekto-
ren betroffen, wie z.B. das verarbeitende Gewerbe, welches aufgrund seiner energieinten-
siven Aktivitaten starker von geopolitischen Risiken betroffen ist als andere Sektoren. Im
Vergleich zu 2023 sind die potenziellen Verluste aufgrund von Kreditrisiken laut der Studie
deutlich hoher, konnen aber durch die verbesserte Ertragsgenerierung der Banken fast zur
Halfte ausgeglichen werden. Unseres Erachtens sind die Ergebnisse des Stresstests insge-
samt als positiv zu bewerten, sollten aber seitens der Aufsichtsbehérden als Implikation fiir
zuklnftige MalRnahmen dienen, um die Widerstandsfahigkeit des EU-Bankensystems in
Krisenzeiten weiterhin zu gewahrleisten. Moody’s nennt hier bspw. das Einwirken auf
kiinftige Anforderungen bei den Eigenkapitalquoten, konkret eine Anpassung der Pillar 2
Requirements und der Pillar 2 Guidance, als mogliche Konsequenzen.


https://www.eba.europa.eu/risk-and-data-analysis/risk-analysis/eu-wide-stress-testing
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vdp Immobilienpreisindex: Immobilienpreise ziehen weiter an

Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) hat am 11. August eine neue Ausgabe
seines quartalsweise erscheinenden Immobilienpreisindex veréffentlicht. Hiernach setze
sich der Anstieg der Immobilienpreise auch im Il. Quartal 2025 fort, der Index erhdhte sich
im Vergleich zum Vorjahresquartal um 3,9% auf 182,4 Punkte. Mit Blick auf das I. Quartal
des laufenden Jahres wurde ein Anstieg um 1,0% verzeichnet. Hauptsachlich verantwort-
lich fir den Anstieg zeigen sich die Wohnimmobilienpreise, die gegeniiber dem Vorjahres-
qguartal um knapp 4,1% und gegeniiber dem letzten Quartal um 1,1% zulegen konnten.
Besonders die Preise fiir Mehrfamilienhduser verteuerten sich im Vergleich zum Il. Quartal
2024 um ganze 5,6% (+1,3% zum Vorquartal). Beim selbstgenutzten Wohneigentum (Ein-
familienhduser und Eigentumswohnungen) stiegen die Preise mit 2,6% im Jahresvergleich
bzw. 0,8% im Quartalsvergleich weniger stark. Laut vdp-Hauptgeschaftsfiihrer Jens Tolck-
mitt werde der Wohnungsmangel die Wohnimmobilienpreise und Mieten tendenziell wei-
ter ansteigen lassen. Der seitens der Bundesregierung beschlossene ,Bau-Turbo” gehe
zwar in die richtige Richtung, die Schaffung neuen Wohnraums benétige aber Zeit und
weitere Impulse. Auch bei den Gewerbeimmobilienpreisen, also Biiro- und Einzelhandels-
immobilien, stiegen die Preise um 2,9% im Jahresvergleich und 1,0% im Vergleich zum
Vorquartal an. Laut Tolckmitt hat sich die Entwicklung auf dem Gewerbeimmobilienmarkt
zwar stabilisiert, ist allerdings noch nicht so gefestigt wie auf dem Wohnimmobilienmarkt,
was sich bspw. am geringeren Transaktionsvolumen zeige. Mit Blick auf die Preisentwick-
lung in den Top 7-Stadten (Berlin, Disseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Min-
chen und Stuttgart) ist noch ein etwas starkerer Anstieg bei den Wohnimmobilienpreisen
festzustellen als im gesamten Bundesgebiet. Im Durchschnitt stiegen die Preise in den Top
7-Stadten um 5,5% im Vergleich zum Vorjahresquartal an. Unter den Stadten nehmen
Minchen und Frankfurt am Main mit Steigerungsraten von 6,5% bzw. 6,4% die Spitzenpo-
sitionen ein. Insgesamt sehen wir mit dem fiinften Anstieg des Indexes in Folge nun inzwi-
schen immer mehr Anzeichen fiir eine nachhaltige Dynamik, insbesondere auf dem Markt
flir Wohnimmobilien. Bei den Gewerbeimmobilien bleibt die positive Entwicklung auf-
grund von Risikofaktoren wie der konjunkturellen und geopolitischen Lage weiterhin eher
mit Vorsicht zu geniefRen.

vdp Immobilienpreisindex (Gesamt) vdp Immobilienpreisindex (Vorjahresveranderung)
210

190
170 +

150

2010= 100

130

110

90 T T T T T T T T T T T T T T T T -15 T T T T T T T T T T T T T T T T T
- o~ (e} ~ - o~
E 3 2 2 8§ I v 858 3L 888 3 18 32 2 2 93 I v g5 a3
S &6 0O © © © O © © © O © © ©o© o o o S © O O O O O O O O O © © © © © O O
o~ o~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ N o~ o~ o~ o~ o~ N N o~ o~ o~ o~ ~N
e Residential Commercial ====Qverall Index e Residential Commercial —====OQOverall Index
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https://www.pfandbrief.de/vdp-immobilienpreisindex/
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EBA Risk Dashboard: EU-/EWR-Bankensektor trotz gestiegener Risikokosten robust

Die EBA gibt in ihrem EBA Risk Dashboard (RDB) regelméaRig einen Uberblick iiber potenzi-
elle Risken im europaischen Bankensektor. Die Datenbasis, die sich aus den aufsichtsrecht-
lichen Meldungen der groBten EU-/EWR-Geschaftsbanken zusammensetzt, umfasst eine
Vielzahl von Kennzahlen (u.a. zur Kapital- bzw. Liquiditdtsausstattung sowie zu Assetquali-
tat und Profitabilitat). Der aktuelle Betrachtungszeitraum umfasst die Kennzahlen fiir das
I. Quartal 2025. In ihrem kirzlich vorgelegten RDB (vgl. Pressemitteilung) bewertet die EBA
die Situation der europdischen Banken trotz gestiegener Risikokosten weiterhin als robust.
Die Institute weisen im Durchschnitt im Verhaltnis zum Vorquartal weiterhin eine starke
Kapitalausstattung auf. Die Veroffentlichungen der EBA sind fir uns eine bedeutende In-
formationsquelle. SchlieRlich liefern sie nach unserem Dafiirhalten nicht nur wichtige Ein-
blicke in die Verfassung des europaischen Bankensektors, sondern nehmen auch Bezug auf
das Fundingverhalten der europdischen Institute. Im Kontext von Covered Bonds sind hier
insbesondere die Einblicke in die besicherten Refinanzierungsaktivitaiten von Bedeutung.
Im EU-/EWR-Durchschnitt liegt der Anteil des ,Secured Funding” bei 31,4% (Vorquartal:
31,6%). Auch die Anlageseite wird durch die EBA-Zahlen abgedeckt. So weist die Aufsicht
hier bei der gewichteten Zusammensetzung der ,Liquid Assets” einen Anteil der ,Extre-
mely High Quality Covered Bonds” in Hohe von 6,5% (Vorquartal: 6,6%) aus. Mit Blick auf
die Qualitat der Assets auf den Bankbilanzen wird konstatiert, dass diese weiterhin als
stabil zu bezeichnen ist. So stieg das Volumen an Non-performing Loans (NPLs) leicht um
0,7% auf EUR 377,8 Mrd. Die durchschnittliche NPL-Quote notierte im |. Quartal 2025 bei
1,84% (Vorquartal: 1,88%) und verharrt damit auf einem niedrigen Niveau. Weiterhin be-
stehen aber teilweise noch deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Jurisdiktionen.

Risk Dashboard: CET1 Ratio Risk Dashboard: NPL Ratio
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https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/first-quarter-2025-supervisory-data-shows-eueea-banking-sector-remains-robust-despite-increased-cost
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APRA empfiehlt Erleichterungen im australischen Covered Bond-Gesetz

Die Australian Prudential Regulation Authority (APRA) hat sich in ihrem kirzlich veréffent-
lichten ,Review into Small and Medium-sized Banks” u.a. auch mit einer Analyse des 2011
eingefiihrten Covered Bond-Gesetzes beschaftigt. So erkennt die Behérde Covered Bonds
als stabiles und mit Blick auf das gesamte Wholesalefunding potenziell glinstigeres Refi-
nanzierungsvehikel an. Gleichzeitig kann es mittelgroRen Banken mit niedrigerem Rating
die Moglichkeit geben, aufgrund des typischerweise hohen Ratings des Covered Bonds die
institutionellen Refinanzierungskosten im Vergleich zu den grofReren Banken teilweise ab-
zumildern. Bisher werden gedeckte Schuldverschreibungen in Australien neben den gro-
Ren Banken allerdings nur von finf mittelgroRen Banken emittiert. Konkret empfiehlt die
APRA daher, das Limit an australischen Assets, die fiir Covered Bonds verwendet werden
dirfen, von 8% auf 12% zu erhdhen. Dies wiirde speziell mittelgroRen Banken verschiede-
ne Vorteile bieten: Zum einen wirde es die Rollover-Risiken von Banken mindern, die
Offshore-Finanzierungen anbieten, da Covered Bonds im Regelfall Gber eine langere Lauf-
zeit verfugen. FUr Banken, welche bereits gedeckte Anleihen emittiert haben, wiirde diese
neue Regelung eine zusatzliche Flexibilitat bieten, um ihre Abhadngigkeit von anderen Refi-
nanzierungsquellen (bspw. unbesichertes Funding) zu verringern. Weitere Implikationen,
die seitens der APRA im Bericht erwdhnt werden, aber zunachst weiter diskutiert werden
sollen, sind die mogliche Aufnahme von Covered Bonds als High-Quality Liquid Assets im
Rahmen der LCR sowie die Einflihrung einer Obergrenze fiir die Gesamtbelastung von
Vermogenswerten (Asset Encumbrance), da diese durch eine Erhéhung der Obergrenze fiir
Covered Bonds ansteigen wirde. Wir begriiBen diese Initiative fiir einen dynamischeren
Covered Bond-Markt in Australien und sind gespannt, ob und in welcher Form die Regie-
rung den Empfehlungen Folge leisten wird. Aus Australien verzeichnen wir aktuell ein aus-
stehendes Gesamtvolumen von Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat von EUR 33,3
Mrd., verteilt auf sieben Emittenten.



https://www.cfr.gov.au/publications/consultations/2025/review-into-small-and-medium-sized-banks/pdf/consultation-paper.pdf
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Zufriedenstellendes erstes Halbjahr fiir die KfW — Kreditzusagen wachsen deutlich

Die KfW (Ticker: KFW) hat am 07. August im Rahmen einer Pressemitteilung auf die Ge-
schaftsentwicklung im ersten Halbjahr zuriickgeblickt und entsprechende Zahlen prasen-
tiert: Demnach beliefen sich die Kreditzusagen der Férderbank in H1/2025 auf EUR 39,4
Mrd. — ein Anstieg von EUR +4,7 Mrd. gegeniiber dem Vorjahresvergleichszeitraum
(H1/2024: EUR 34,7 Mrd.). Dabei legte v.a. das inlandische Fordergeschéaft deutlich zu und
wuchs um +22,8% Y/Y auf EUR 25,3 Mrd. Besonders gefragt waren Finanzierungen fir Kli-
ma-, Umwelt- und Innovationsvorhaben im Segment Mittelstand, deren Zusagevolumen
sich im Berichtszeitraum mehr als verdoppelte und in H1/2025 EUR 6,9 Mrd. (H1/2024:
EUR 2,8 Mrd.) betrug. Das Neugeschaftsvolumen im Geschaftsfeld Export- und Projekt-
finanzierung ging im Vergleich zu H1/2024 um EUR -0,7 Mrd. auf nunmehr rund EUR 11,6
Mrd. zurlick. Die Zusagen in der KfW Entwicklungsbank wuchsen um EUR +0,6 Mrd. auf
EUR 2,0 Mrd. (H1/2024: EUR 1,4 Mrd.), wohingegen sich die Neuzusagen der DEG mit
EUR 0,6 Mrd. unverdandert gegeniiber dem Vorjahresvergleichszeitraum zeigten. In der
Gesamtsicht konnte die KfW ihr operatives Ergebnis zwar gegeniiber H1/2024 um
EUR +4,0 Mio. auf EUR 969 Mio. steigern, allerdings fiihrten Belastungen im Bewertungs-
ergebnis angesichts der herausfordernden geopolitischen Lage zu einem deutlichen Riick-
gang des Konzernergebnisses. Dieses belief sich in H1/2025 auf EUR 289 Mio. — nach
EUR 932 Mio. in H1/2024. Zur Refinanzierung hat die KfW im ersten Halbjahr Mittel i.H.v.
umgerechnet EUR 50,3 Mrd. an den internationalen Kapitalmarkten eingesammelt
(H1/2024: EUR 55,0 Mrd.) und damit bereits rund 72% ihres Refinanzierungsziels i.H.v.
EUR 70 Mrd. erreicht. Fiir H2/2025 plant die KfW die Emission von Anleihen im Umfang
von knapp EUR 20 Mrd., u.a. auch in Form von Green Bonds.

Bundesregierung bringt Entwurf zur Anderung des Sanierungshilfengesetzes auf den Weg
Nachdem die Birgerschaft der Freien und Hansestadt Hamburg (Ticker: HAMBRG) auch in
der zweiten Lesung fiir die Anderung der Landesverfassung gestimmt und dem Stadtstaat
somit den Weg fir die Nutzung des strukturellen Verschuldungsspielraums geebnet hat,
haben auch Bremen (Ticker: BREMEN) und das Saarland (Ticker: SAARLD) in Aussicht ge-
stellt, von den hinzu gewonnenen finanziellen Spielrdumen Gebrauch machen zu wollen.
Damit jedoch auch Liander, welche Sanierungshilfen erhalten, den mit den Grundgesetz-
anderungen im Marz 2025 beschlossenen héheren Verschuldungsspielraum nutzen kon-
nen, ist zuvor eine Anpassung des Sanierungshilfengesetzes (SanG) an die neuen finanzpo-
litischen Rahmenbedingungen fir die Lander notwendig. Diese wurde Ende Juli von der
Bundesregierung auf den Weg gebracht, die erste Lesung im Bundestag soll im September
folgen. Dabei sollen die Moglichkeiten der Kreditaufnahme der beiden Lander im Vergleich
zu den Ubrigen Sub-Sovereigns, welche keine Sanierungshilfen erhalten, allerdings be-
schrankt bleiben, um den Abbau der GbermaRigen Verschuldung zu gewahrleisten. Wiirde
die Anpassung des SanG ausbleiben, miissten Bremen und das Saarland nach den derzeiti-
gen Vorgaben auf die strukturelle Verschuldungsmoglichkeit verzichten, um parallel nicht
die Zahlung der Sanierungshilfen in voller Héhe zu gefahrden. Beide Léander erhalten jahr-
lich EUR 400 Mio. Sanierungshilfen aus dem Bundeshaushalt.



https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
https://www.gesetze-im-internet.de/sang_2017/BJNR312600017.html
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NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima: Stimmungsaufschwung halt auch im Juli an

Die Stimmung in der nordrhein-westfdlischen Wirtschaft hat sich laut NRW.BANK.ifo-
Geschaftsklima im Vergleich zum Vormonat und damit zum flinften Mal in Folge verbes-
sert. Demnach beurteilten die 1.500 fir den Indikator monatlich befragten Unternehmen
sowohl ihre aktuelle Geschaftslage als auch ihre Erwartungen an die kommenden sechs
Monate positiver als noch im Juni. In Zahlen ausgedriickt stieg das NRW.BANK.ifo-
Geschéftsklima insgesamt betrachtet um +0,9 auf nunmehr -7,5 Punkte, wobei dieser An-
stieg allen voran auf eine positivere Beurteilung der aktuellen Geschaftslage zurtickzufiih-
ren sei. Diese legte vergleichsweise deutlich um +1,3 Zahler auf -7,3 Punkte zu. Obwohl sich
die Erwartungen an die kommenden sechs Monate mit -7,8 Punkten (+0,5 Punkte gegen-
Uber dem Vormonat) nur etwas verbessert zeigten, markiert dieser Wert den hochsten
Wert seit Uber zwei Jahren. In der Sektorbetrachtung ergab sich im Juli ein gemischtes Bild:
Wahrend sich der Dienstleistungssektor und Handel eintriibten, konnten die Sektoren Bau-
hauptgewerbe und Verarbeitendes Gewerbe ein zum Teil deutliches Stimmungsplus verbu-
chen. Dabei stach vor allem die deutlich verbesserte Stimmung im Verarbeitenden Gewer-
be hervor. In diesem Sektor stieg das Geschaftsklima von -16,1 auf -11,3 Punkte und konn-
te damit den im Sektorvergleich deutlichsten Zuwachs verzeichnen. Gleichzeitig hellten
sich auch die Geschaftsaussichten auf und erreichten den hochsten Wert seit Anfang 2022,
wenngleich den rund 40% der an der Umfrage teilgenommenen Industrieunternehmen
nach wie vor die unzureichende Auftragslage Sorgen bereite. Auch im Handel verbesserte
sich die Stimmung dank einer positiven Beurteilung der aktuellen Geschaftslage spiirbar.
Das Geschaftsklima legte dementsprechend zu und kletterte in der Gesamtsicht von -24,7
auf -22,2 Punkte, wohingegen die Geschaftserwartungen unverdandert blieben. Im Dienst-
leistungssektor gab der Konjunkturindikator hingegen nach und ging von 0,5 auf
-0,7 Punkte zuriick, da sowohl der aktuelle Geschaftsverlauf als weniger zufriedenstellend
beurteilt wurde als auch die Erwartungen nach unten revidiert wurden. Im Bauhaupt-
gewerbe sank das NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima um -2,2 Zahler auf nunmehr -10,7 Punkte,
was malgeblich auf den o6ffentlichen Hochbau zurtickzufiihren sei. Im Wohnungs- und
Tiefbau war hingegen ein Stimmungsplus zu verzeichnen.

MuniFin veréffentlicht Halbjahresbericht

Der finnische Kommunalfinanzierer Municipality Finance (MuniFin; Ticker: KUNTA) hat
einen Einblick in die Zahlen fiir die ersten sechs Monate des laufenden Geschéftsjahres
gewdhrt. Wie aus dem Halbjahresbericht hervorgeht, ging das Nettobetriebsergebnis ohne
Bericksichtigung nicht realisierter Marktwertverdanderungen aufgrund hoherer Aufwen-
dungen gegeniiber dem Vorjahresvergleichszeitraum um rund -12% zuriick und belief sich
auf insgesamt EUR 79 Mio. (H1/2024: EUR 89 Mio.). Der Zinsliberschuss sank indes von
EUR 129 Mio. auf EUR 124 Mio. (-3,6% Y/Y). Das Volumen langfristiger Kundenfinanzierun-
gen — bestehend aus langfristigen Krediten und Leasinggeschaften (ohne Berlicksichtigung
von Fair Value-Anderungen) — betrug zum Stand Ende Juni EUR 37,1 Mrd. und konnte da-
mit gegeniiber H1/2024 um +3,7% zulegen. Davon entfielen rund EUR 7,9 Mrd. (H1/2024:
EUR 6,8 Mrd.) auf griine Kredite und EUR 2,6 Mrd. (H1/2024: EUR 2,5 Mrd.) auf soziale
Kredite, deren aggregierter Anteil an den langfristigen Finanzierungen um +2,2%-Punkte
auf 28,3% (H1/2024: 26,1%) anstieg. Das Neugeschaft mit langfristigen Kundenfinanzierun-
gen lag mit EUR 2,4 Mrd. auf dem Niveau des Vorjahres. Refinanzierungsseitig hat die Mu-
niFin im Berichtszeitraum u.a. zwei Anleihen im EUR-Benchmarkformat mit einem aggre-
gierten Volumen i.H.v. EUR 2,25 Mrd. begeben. Im Juni hat das Institut zudem ihr diesjahri-
ges Fundingziel leicht auf EUR 9-10 Mrd. angepasst, nachdem zu Jahresbeginn EUR 9 Mrd.
kommuniziert wurden.
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Anomalien am Markt fiir 6ffentliche Emittenten in USD

Auch wenn wir uns in der Regel mit EUR-Benchmarks im Rahmen dieser Publikation ausei-
nandersetzen, blicken wir dennoch regelméaRig iber den Tellerrand hinaus. So schrieb die
KfW zuletzt im Halbjahresnewsletter: ,,Wir beobachten seit einiger Zeit, dass Investoren
zunehmend in unterschiedlichen Wahrungen diversifizieren — daran kann die KfW mit ih-
ren liqguiden Anleihen besonders partizipieren. Insbesondere im USD-Markt zeigt sich dies
in einer Einengung der Spreads gegeniliber US-Staatsanleihen.” Im USD-Markt habe die
KfW dieses Momentum genutzt und in H1/2025 bereits vier USD-Benchmarkanleihen mit
einem Nominalvolumen von USD 14 Mrd. emittiert. Zuletzt hatte sie eine USD-Benchmark-
anleihe mit einem Spread von nur +4bp Gber US-Staatsanleihen an den Markt gebracht.
Ihre gesamte USD-Refinanzierung i.H.v. USD 15,5 Mrd. hat einen Anteil von rund 28% an
ihrer Mittelaufnahme. Dies ist bereits fast sechs Wochen her, sodass uns nun bei der KfWw,
EIB und Rentenbank ein interessantes Detail ins Auge gesprungen ist: Der Renditeabstand
zwischen z.B. funfjahrigen US-Treasuries versus KfW identischer Laufzeit ist mittlerweile
negativ. Die Daten auf Wochenbasis stellen wir auf dieser Seite kurz grafisch da. Der wo-
chentliche Mittelwert der KfW gegen UST (5y) von Anfang 2021 bis heute betragt +6,3bp,
seit Ende 2016 bis heute +8,8bp. Der Mittelwert seit Ende 2016 bis heute fiir den Zehnjah-
resbereich liegt sogar bei +12,1bp, derzeit bei -2bp. Dies gilt noch nicht fir alle drei Emit-
tenten in allen Laufzeitbandern — aber der Trend nach den US-Downgrades ist eindeutig.

Delta: US-T. vs. RENTEN Generic (7y; in bp) Delta: US-T. vs. EIB zero (10y; in bp)
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Issuer

CADES veroffentlicht Allokationsbericht fiir 2024

Der franzosische Schuldentilgungsfonds Caisse d’Amortisation de la Dette Sociale (Ticker:
CADES) hat seinen Allokationsbericht fiir die Erlésverwendung der von ihm emittierten
Anleihen im sozialen Format in 2024 publiziert. Demnach habe CADES im Jahr 2024 Social
Bonds im Umfang von EUR 11,7 Mrd. begeben und bleibe damit laut eigener Aussage einer
der wichtigsten Emittenten von Anleihen in diesem Format. Zusatzlich zu den EUR 11,7
Mrd. aus den oben genannten Emissionen standen weitere nicht-allokierte EUR 3,7 Mrd.
aus 2023 zur Verfligung, sodass sich die gesamten Mittel auf insgesamt EUR 15,4 Mrd.
beliefen. Davon wurden rund EUR 8,8 Mrd. dem Krankenversicherungssektor, vertreten
durch die Caisse nationale de I’Assurance Maladie (CNAM), zugewiesen und flir Projekte in
den drei strategischen Handlungsfeldern ,Pravention und mentale Gesundheit”, ,Zugang
zur Gesundheitsversorgung” sowie ,Innovationen im Gesundheitswesen” genutzt. Die
verbleibenden EUR 6,6 Mrd. wurden zur Refinanzierung falliger Anleihen verwendet. Ins-
gesamt Gbernahm CADES im Jahr 2024 Schulden i.H.v. EUR 8,8 Mrd. — ein weiterer Schritt
zur vollstandigen Umsetzung der im Gesetz vom 07. August 2020 vorgesehenen Schulden-
Ubernahme i.H.v. insgesamt EUR 136 Mrd. Die gesamte Emissionstatigkeit belief sich auf
EUR 18,1 Mrd., wovon rund zwei Drittel im Rahmen des sozialen Anleihenprogramms er-
folgten. Fir 2025 hat die Agency ein Fundingziel von EUR 10 Mrd. bekanntgegeben. Dem
stehen in diesem Jahr Falligkeiten im Umfang von EUR 21,3 Mrd. gegeniiber. Im laufenden
Jahr war die CADES zweimal mit einem jeweils EUR 2,5 Mrd. schweren Social Bond am
Markt aktiv. Beide Transaktionen zogen dabei ein groRes Investoreninteresse nach sich.
Wahrend das Orderbuch der im Mai begebenen Anleihe (5y) vierfach (iberzeichnet war,
war der Deal im Februar (3y) knapp 12-fach iberzeichnet.

Saarland: Landesregierung stellt Eckpunkte des Doppelhaushalts 2026/27 vor

Die Landesregierung des Saarlandes (Ticker: SAARLD) hat ihre Eckpunkte fir den Doppel-
haushalt 2026/27 prasentiert, welcher im Volumen voraussichtlich deutlich wachsen diirf-
te. Ein Teil der Mehrausgaben solle dabei liber neue Kredite finanziert werden. Demzufol-
ge plant auch das Saarland, zeitnah Gebrauch von der Mdglichkeit des zusatzlichen struk-
turellen Verschuldungsspielraums i.H.v. 0,35% des nominalen BIPs Gebrauch zu machen.
Laut Pressemitteilung plane die Landesregierung mit einem Budget von insgesamt EUR 6,3
Mrd. im Jahr 2026 und EUR 6,5 Mrd. im darauffolgenden Jahr — verbunden mit einer Net-
tokreditaufnahme von jeweils rund EUR 95 Mio. Dabei bliebe das Saarland laut dem aktu-
ellen Entwurf Gber EUR 80 Mio. unterhalb der Grenze der reformierten Schuldenbremse
fir die Lander. Weitere zusatzliche Mittel kdmen dariber hinaus aus dem Transforma-
tionsfonds und dem Infrastruktur-Sondervermégen des Bundes. Nach weiterer Ausarbei-
tung des Entwurfs im Detail soll dieser im September vom Ministerrat beschlossen und
anschlieRend dem Landtag vorgelegt werden.

Primdrmarkt

In der letzten Woche haben wir uns mit unserer Wochenpublikation aus der Sommerpause
zuriickgemeldet — der SSA-Primarmarkt Iasst jedoch weiter auf sich warten. Folglich haben
wir fir heute keine Transaktionen auf dem Notizzettel. Dennoch scheint Licht am Ende des
Tunnels: Das Land Schleswig-Holstein (Ticker: SCHHOL) beabsichtigt die Emission einer
EUR-Benchmark (10y). Wir rechnen zudem damit, dass sich auch andere Lander sowie
weitere etablierte Emittenten wie die KfW und die EFSF den Markt genauer ansehen wer-
den — beide beendeten in der Vergangenheit gern die Sommerpause.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

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


https://www.cades.fr/pdf/investisseurs/uk/Cades_Social_Bond_Framework_3sept2020.pdf
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Covered Bonds
Relative Value-Betrachtung: Eine Standortbestimmung

Autor: Lukas Kiihne

Covered Bonds: Spreadunterschiede zwischen Assetklassen im Fokus

Vor dem Neustart nach der Sommerpause am Primarmarkt wollen wir im heutigen Fokus-
artikel unserer Wochenpublikation den Relative Value von Covered Bonds gegeniiber an-
deren Assetklassen in den Mittelpunkt riicken. Dieser stellt neben der absoluten Rendite
fir viele Investoren einen der wichtigsten Parameter fur die Attraktivitat von Covered
Bonds dar und ist fiir Emittenten, die neben Covered Bonds auch mit Senior-Anleihen am
Markt aktiv sind, von hoher Relevanz. Entsprechend bemihen wir uns auf den folgenden
Seiten um eine Standortbestimmung der Spreadunterschiede zwischen Covered Bonds und
Anleihen aus dem SSA/Public Issuers-Universum sowie zu Senior Bonds.
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Dezentes Spreadtightening am Covered Bond-Markt — Bund-Swap-Spread als Treiber

Die Spreadentwicklung am Covered Bond-Markt zeigt seit Juni leichte Einengungstenden-
zen Uber alle Jurisdiktionen und Laufzeitbander hinweg. Dabei fillt das Tightening in eini-
gen Jurisdiktionen dezent starker aus als in anderen. So verzeichnen wir bei franzdsischen
EUR-Benchmarkemissionen im Laufzeitband von flinf Jahren einen Spreadriickgang von im
Mittel fast sieben Basispunkten. Fir finfjdhrige norwegische EUR-Benchmarks lasst sich
hingegen lediglich ein Riickgang um fast drei Basispunkte im gleichen Zeitraum konstatie-
ren. In der Tendenz entfallen héhere Spreadriickgdnge in den meisten Jurisdiktionen auf
das mittlere bis langere Laufzeitsegment, am kurzen Ende sind die Tendenzen i.d.R. weni-
ger stark ausgepragt. Unterstiitzend fir diesen Trend zeigt sich u.a. die Entwicklung des
Bund-Swap-Spreads, welcher sich auch im langen Laufzeitsegment (10y) wieder der wichti-
gen Marke nahe Null angendhert hat. An dieser Stelle sei aber darauf hingewiesen, dass
wir seit 07. Juli keine Transaktion mehr am Primarmarkt begriiRen konnten. Entsprechend
wird es spannend zu beobachten sein, inwieweit sich die Sekundarmarktperformance in
den kommenden Wochen — nach dem Ende der Sommerpause — auch am Primarmarkt
widerspiegeln wird.



13 / Covered Bond & SSA View // 13. August 2025

Relative Value: Covereds vs. Agencies

NORD/LB

Relative Value: Covereds vs. Sub-Sovereigns
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== Bloomberg Euro-Aggregate Securitized - Covered TR Value Unhedged EUR
e=Bloomberg Euro-Agg Agencies Total Return Index Value Unhedged EUR

====Bloomberg Euro-Aggregate Securitized - Covered TR Value Unhedged EUR

==Bloomberg Euro-Agg Local Authorities Total Return Index Unhedged EUR

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Renditedifferenzen: Pfandbriefe vs. Deutsche Lander
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Bloombergindizes als Aufsatzpunkt der Relative Value-Betrachtung

Zur Betrachtung des Relative Values zwischen den Assetklassen Covered Bonds und SSA/
Public Issuers kénnen ausgewahlte Bloombergindizes einen ersten Aufsatzpunkt darstellen.
Alle nachfolgenden Indizes stammen von Bloomberg, sind , Total Return” und ,,Unhedged”
in EUR. Ublicherweise stellen wir bei der Betrachtung unserer Coverage auf die iBoxx EUR
Indizes ab, die sich insbesondere in einem Punkt von den Bloombergindizes unterscheiden.
So sind im ,,iBoxx EUR Covered” lediglich Benchmarkemissionen (EUR 500 Mio. ausstehen-
des Volumen) enthalten, wahrend der Bloomberg Euro-Aggregate Securitized — Covered TR
Value Unhedged EUR bereits Emissionen mit einem ausstehenden Volumen von EUR 300
Mio. beriicksichtigt. Gleiches gilt fir die betrachteten Indizes Bloomy EuroAgg Local
Authorities und Bloomy EuroAgg Agencies. Bis ins Jahr 2024 stand auf Basis der Bloom-
bergindizes fest, dass Covered Bonds Uber Local Authorities und Agencies handeln. Seit
dem Frihsommer des Jahres 2024 hat sich dieser Trend weitestgehend umgekehrt und
Covered Bonds handeln auf Indexbasis innerhalb von Agencies und Local Authorities. Als
Ursache fiir diese Entwicklung kann insbesondere die Bewegung des Bund-Swap-Spreads

angesehen werden.

Renditedifferenzen: Pfandbriefe vs. KfW
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14 / Covered Bond & SSA View // 13. August 2025 NORD/LB

Alleiniger Fokus auf Indexbetrachtung kann verzerrend wirken

Mittlerweile scheint sich am Markt aber langsam ein neues Gleichgewicht zwischen den
einzelnen Assetklassen gefunden zu haben. Bei der Betrachtung der Bloombergindizes
sollte nicht auBer Acht gelassen werden, dass diese nicht zwischen einzelnen Jurisdiktionen
unterscheiden, was sich in teilweise deutlichen Ubergewichten einzelner Linder im Index
widerspiegelt. So entfallt auf Deutsche Lander mit 497 Bonds fast 64% des Indexgewichts
des Bloomy EuroAgg Local Authorities, wohingegen Bloomy EuroAgg Covered lediglich ein
Indexgewicht deutscher Pfandbriefe von knapp 21% aufweist. Deutsche Liander werden
aufgrund ihrer hohen Bonitatseinstufung i.d.R. zu niedrigeren Spreads am Markt gehandelt
als ihre europaischen Peers. Entsprechend starker ausgepragt ist der dampfende Effekt auf
das Spreadniveau bei einem hohen Anteil Deutscher Lander im Index. Differenziert man
hingegen nach Jurisdiktionen und vergleicht Deutsche Lander mit im iBoxx EUR Covered
vertretenen Pfandbriefen, lasst sich fur die meisten gedeckten Anleihen aus Deutschland
noch ein Spreadaufschlag gegeniiber Deutschen Landern ableiten. Dieser ist seit dem
Herbst 2024 ebenfalls deutlich zurlickgegangen und fiir das lange Ende quasi nicht mehr
existent. Gerade im Laufzeitsegment 210y ist aber auch das Angebot an neu platzierten
Pfandbriefen in den letzten Jahren stark begrenzt, entsprechend rar sind vergleichbare
Preispunkte zu finden. Ein dhnliches Bild zeichnet sich beim Vergleich von Pfandbriefen mit
Emissionen der groBRten deutschen Agency, der KfW, ab. Zum Ende des letzten Jahres no-
tierten die fiinfjahrigen Spreads von KfW und Pfandbriefen kurzfristig auf identischem Ni-
veau, bevor sich erneut die Tendenz zu einem héheren Spread fiir Pfandbriefe durchsetzte.
Am aktuellen Rand notieren flinfjdhrige Pfandbriefe wieder rund 14 Basispunkte Uber den
Spreads der KfW. Entsprechend kann der alleinige Fokus auf die Bloombergindizes bei der
Betrachtung spezifischer Markte ein wenig verzerrend wirken. Insgesamt bilden diese aber
den generellen Trend von sinkenden Zinsabstdanden zwischen Covered Bonds und Anleihen
aus dem SSA/Public Issuers-Universum im vergangenen Jahr pragnant ab. Eine Riickkehr zu
den alten Spreadabstdanden zwischen den Assetklassen ist aktuell eher nicht absehbar.

Spreadkompression zwischen Covered Bonds und Senior Bonds

Die zuvor konstatierte Spreadkompression ist nicht nur zwischen Covered Bonds und An-
leihen aus dem SSA/Public Issuers-Universum zu beobachten, sondern auch zwischen ge-
deckter und ungedeckter Primdrmarktware. Uber das Jahr hinweg hat sich der Abstand
zwischen den im jeweiligen iBoxx enthaltenen Covered Bonds und Senior Bonds (sowohl
Preferred als auch non-Preferred) deutlich reduziert. So verringerte sich der Abstand zwi-
schen deutschen Senior Preferred-Anleihen und Pfandbriefen seit Jahresbeginn von knapp
50 Basispunkten auf unter 20 Basispunkte am aktuellen Rand. In anderen Jurisdiktionen ist
ein vergleichbarer Trend erkennbar, aber nicht so stark pointiert wie in Deutschland. Ein
Grund fir den starkeren Rickgang der Spreadunterschiede zwischen den Assetklassen in
Deutschland ist zweifelsohne die fortschreitende Spreadnormalisierung bei den Monoliner-
banken. Auf Indexebene nehmen die Senior Preferred-Emissionen dieser Banken ein deut-
lich h6heres Gewicht unter den deutschen Emittenten ein als bei den Pfandbriefemittenten
im iBoxx EUR Covered. Entsprechend kommen Spreadbewegungen bei der aggregierten
Indexbetrachtung von Senior-Anleihen starker zum Ausdruck. Der generelle Trend weiter-
hin einengender Spreads zwischen Covered Bonds und Senior Bonds scheint hingegen ge-
brochen zu sein; vielmehr wiirden wir auch hier von einem neuen Gleichgewicht sprechen,
das uns mindestens bis zum Jahresende erhalten bleiben sollte.
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Pfandbriefe vs. Seniors (5y generisch) Renditedifferenzen: Pfandbriefe vs. Seniors
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Relative Attraktivitidt von Covered Bonds bleibt bestehen!

Mit Blick auf die Attraktivitat von Covered Bonds sind auch vor dem Hintergrund der gerin-
geren Spreadabstdnde zu anderen Assetklassen unter Relative Value-Gesichtspunkten kei-
ne signifikanten Veranderungen festzustellen. Zwar schwand insbesondere mit der hohen
Emissionsflut im Juni der Nachfragetiberhang, dennoch konnten alle Emittenten ihre Neu-
emissionen erfolgreich am Markt platzieren. Dariliber hinaus sollten die Investoren in der
Sommerpause genug Zeit gehabt haben, um das hohe Neuemissionsvolumen zu verdauen
und mit neuem Appetit in die gedanklich ,zweite Jahreshalfte” zu starten. Covered Bonds
bieten im Vergleich zu vielen Anleihen aus dem SSA/Public Issuers-Universum weiterhin
einen Pickup, wahrend sich der Spreadabstand zu ungedeckten Bonds verringert hat. Ent-
sprechend sehen wir auch keine akuten Tendenzen fiir ein Spreadwidening unter Relative
Value-Gesichtspunkten. Auf der Emittentenseite scheint insbesondere das niedrige Spread-
niveau die Attraktivitat von unbesichertem Funding zu erhéhen. An dieser Stelle sollte je-
doch nicht vergessen werden, dass ein GrofSteil der Emittenten von Senior Bonds in den
Fundingaktivitaten schon sehr weit fortgeschritten ist und Covered Bonds mit Blick auf die
absoluten Kosten weiterhin eine gilinstigere Refinanzierungsquelle fir Emittenten darstel-
len. Demzufolge rechnen wir nicht damit, dass viele Emittenten ihre Covered Bond-
Emissionen aufgrund der vermeintlich attraktiven Refinanzierungskosten am Senior-Markt
gegen diese eintauschen werden.

Fazit und Ausblick

Die jlingsten Entwicklungen am Covered Bond-Markt zeigen eine deutliche Annaherung der
Spreads zwischen Covered Bonds, Anleihen aus dem SSA/Public Issuers-Universum und
Senior Bonds, wobei sich nach einer starken Kompressionsphase nun in vielen Segmenten
ein neues Gleichgewicht abzeichnet. Methodische Unterschiede bei Indexvergleichen so-
wie Landergewichtungen kénnen die Marktinterpretation verzerren, andern jedoch nichts
am Ubergeordneten Trend sinkender Spreadabstande zwischen den Assetklassen. Trotz
engerer Spreads bleiben Covered Bonds im relativen Vergleich sowohl fir Investoren als
auch fiir Emittenten weiterhin attraktiv, sodass wir auch fiir den Start nach der Sommer-
pause mit einem regen Emissionsgeschehen am Covered Bond-Markt rechnen.
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SSA/Public Issuers
SSA-Rickblick: EUR-ESG-Benchmarks im H1/2025

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

Einleitung

Nachdem wir uns im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 02. Juli dem aggregierten
Emissionsvolumen der ersten Jahreshalfte 2025 gewidmet haben, werden wir in dieser
Publikation einen gesonderten Fokus auf das ESG-Segment in unserer SSA-Abgrenzung
(also wiederum ohne Staaten) legen, um dem Thema die notige Aufmerksamkeit zukom-
men zu lassen. Eine Studie, die sich gleichermalRen auf den globalen ESG-Anleihenmarkt
bezieht, haben wir zuletzt Anfang Juni publiziert (vgl. NORD/LB Fixed Income Special — ESG
Update). Grundsatzlich werden wir uns dem Thema ESG im weiteren Jahresverlauf erneut
verstarkt widmen und die aktuellen Marktentwicklungen regelmaflig kommentieren. Die
Daten, die als Grundlage fir diese Ausgabe dienen, entstammen dabei unserer hauseige-
nen Datenbank, in die wir jede EUR-BMK-Neuemission aus dem SSA-Segment einpflegen.
Zur ldentifizierung von ESG-Anleihen greifen wir hierbei auf Datenfelder des Finanzdaten-
anbieters Bloomberg zuriick, die uns ebenfalls eine Differenzierung von Green, Social und
Sustainability Bonds erméglichen. In H1/2025 konnten wir insgesamt ein Volumen i.H.v.
EUR 66,5 Mrd. an EUR-BMK-Emissionen mit ESG-Charakter verzeichnen. Im direkten Jah-
resvergleich stellt dieser Wert eine Steigerung gegeniiber den zwei vorangegangenen Jah-
ren dar (H1/2023: EUR 62,5 Mrd.; H1/2024: EUR 59,9 Mrd.) und bewegt sich damit auf
einem nahezu identischen Niveau wie H1/2022 (EUR 66,6 Mrd.). Nach unserem Dafirhal-
ten bleibt die Bedeutung und Relevanz des ESG-Segmentes damit sowohl auf Emittenten-
seite als auch fir die Investoren hoch. Der Januar dominierte mit Neuemissionen i.H.v.
EUR 17,8 Mrd. im Vergleich zu den anderen fiinf Monaten in H1/2025. Insgesamt 45 fri-
sche ISINs mit ESG-Bezug von 33 verschiedenen Emittenten konnten wir in unsere Daten-
bank einpflegen. Eine besondere Entwicklung im Betrachtungszeitraum stellte die erstma-
lige Moglichkeit fur Emittenten dar, griine Anleihen innerhalb der Leitplanken des Euro-
pean Green Bond Standard (EUGBS) zu begeben. Neben einer Analyse des Primdrmarktge-
schehens betrachten wir auf den folgenden Seiten auch die bisherigen Aktivitdten im Kon-
text des EUGBS.

Primadrmarkt: EUR-ESG-BMK Emissionsverlauf Primadrmarkt: EUR-ESG-BMK Emissionen in H1/2025
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13450?cHash=ed456a68892df1f7aa9ef143968bf868
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en
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Green Bonds klar dominant — Supras und Franzosen stechen heraus

Betrachten wir das bisherige ESG-Emissionsvolumen genauer: Zum Ende H1/2025 hatten
griine Anleihen insgesamt die Nase vorn. lhr Anteil am Gesamtvolumen betrug rund 49%
bzw. EUR 32,3 Mrd., Sustainability Bonds machten mit ca. 27% (EUR 18,2 Mrd.) einen deut-
lich geringeren Anteil aus. Das Social Bond-Volumen betrug indes EUR 16,0 Mrd. (24%).
Gegenliber dem Vorjahresvergleichszeitraum nahm der Anteil von Social Bonds am Ge-
samtmix damit um 3%-Punkte ab, wahrend das Sustainability-Format dafiir um 3%-Punkte
zulegen konnte. Der Anteil der Green Bonds blieb im Jahresvergleich indes unverandert. In
der Betrachtung der Nachfrageseite durch die aggregierten Orderbiicher ergibt sich eine
noch deutlichere Verteilung zugunsten von Anleihen mit griinem Label: Mit EUR 244,8
Mrd. und einem Anteil von knapp 63% rangieren jene deutlich an der Spitze, gefolgt von
Social Bonds (EUR 74,2 Mrd.; 19%). Sustainability Bonds hingegen wiesen lediglich Order-
buchvolumina in Summe von EUR 67,9 Mrd. (18%) auf. Im Kontext der Orderblicher sollte
stets auch das Rating sowie die allgemeine Beliebtheit der Emittenten in der Analyse be-
riicksichtigt werden, sodass die Werte tendenziell von einigen wenigen groflen Namen
gepragt werden. Hinzu kommt der relativ kurze Betrachtungszeitraum, sodass einzelne
Emittenten das Gesamtbild noch deutlicher beeinflussen kdnnten. So gingen bspw. bei den
Green Bonds von den insgesamt betrachteten EUR 244,8 Mrd. allein EUR 166,9 Mrd. und
damit knapp 68% in die Biicher von vier Transaktion der EIB in diesem Segment. Ahnlich
sieht es bei den Social Bonds aus: EUR 39,0 Mrd. der EUR 74,2 Mrd. gehen auf die Order-
buchvolumina von zwei Neuemissionen der franzésischen CADES zuriick. Mit Blick auf die
Verteilung nach Jurisdiktionen ergibt sich ein ebenso eindeutiges Bild: Mit einem Emissi-
onsvolumen in Summe von EUR 29,8 Mrd. haben Emittenten aus dem Segment der Supras
die Nase vorn: 13 frische Anleihen mit ESG-Label konnten wir im H1/2025 aus dieser Emit-
tentengruppe registrieren. Die Orderbiicher der durchgefiihrten Transaktionen summier-
ten sich indes auf EUR 203,2 Mrd. Zur Einordnung: Uber den gleichen Betrachtungszeit-
raum des Vorjahres emittierten die Supras ein Volumen i.H.v. ,nur” EUR 22,8 Mrd. verteilt
auf zehn Deals. Zudem summierten sich die Orderblicher damals auf insgesamt EUR 154,1
Mrd. und waren somit etwas weniger prall gefiillt. Neben den Supras sorgten insbesondere
Emittenten aus Frankreich fir frischen Nachschub im ESG-Segment: EUR 17,5 Mrd. wurden
verteilt auf zehn Bonds erfolgreich am Markt platziert. Die aggregierten Orderbiicher wa-
ren mit EUR 86,1 Mrd. nicht einmal halb so groR wie die der Supras. Deutsche Emittenten
brachten in H1/2025 indes lediglich sieben frische ESG-Anleihen im Umfang von EUR 9,3
Mrd. auf die Waage — die Orderblicher summierten sich hier auf EUR 45,4 Mrd.
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Ubersicht der Top5-Benchmarkemittenten* nach ESG-Kategorien und EUR-Volumen

Green Social Sustainability
Emittent (in EUR Mrd.) Emittent (in EUR Mrd.) Emittent (in EUR Mrd.)
EIB 17,0 CADES 5,0 IDAWBG 5,0
KFW 4,0 UNEDIC 4,0 AGFRNC 3,5
HESSEN 1,5 BPIFRA 3,0 IBRD 3,0
RENTEN 1,0 NRWBK 1,0 ANDAL 1,5
IDFMOB 1,0 AFDB 1,0 NRW 1,3

* Weitere Emittenten mit identischen Emissionsvolumina sind aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht abgebildet worden
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Einzelne groRe Namen pragen das Emissionsgeschehen

Nachdem wir uns den Primarmarktaktivitdten nun vornehmlich aus der Vogelperspektive
gewidmet haben, legen wir im Folgenden den Fokus auf einzelne Emittenten und deren
Emissionstatigkeiten. Dabei sticht die bereits angesprochene EIB hervor, die insgesamt
EUR 17,0 Mrd. verteilt auf vier ISINs begeben hat und somit in der ersten Jahreshalfte der
aktivste Emittent im ESG-Segment war. Bei den Bonds handelte es sich ausschlieSlich um
Anleihen aus der griinen Kategorie. Die Orderbiicher summierten sich dabei auf EUR 166,9
Mrd. — woraus sich eine durchschnittliche Uberzeichnungsquote i.H.v. 10,2x ergibt. Nach
der EIB war die zur Weltbank-Gruppe gehorige IDAWBG am haufigsten im ESG-Format mit
drei frischen Benchmarks aktiv. Die multilaterale Entwicklungsbank emittierte dabei aus-
schlieBlich Sustainability Bonds im Umfang von EUR 5,0 Mrd. Die IBRD als , Schwesterinsti-
tut” brachte Uber eine Transaktion EUR 3,0 Mrd. im nachhaltigen Format auf die Waage.
Das Emissionsgeschehen in der sozialen Kategorie wird demgegeniiber von der franzosi-
schen Jurisdiktion gepragt: EUR 11,0 Mrd. der insgesamt platzierten EUR 16,0 Mrd. gehen
auf drei Agencies aus der ,Grande Nation” zurlick. Neben der bereits angesprochenen
CADES gingen UNEDIC sowie BPIFRA mit jeweils zwei Social Bonds auf die Investoren zu
und emittierten dabei EUR 4,0 Mrd. respektive EUR 3,0 Mrd.

Bisherige Taps von ESG-Anleihen

In den bisherigen ,,groBen” Datenkranz sind Taps nicht eingeflossen, da wir eine bewusste
Differenzierung zwischen Neuemissionen und Aufstockungen vornehmen. In H1/2025 wur-
den in unserem SSA-Universum 28 Taps durchgefiihrt, wobei wir fiinf Aufstockungen von
ESG-Anleihen registrierten: Sowohl die EU als auch WALLOO vergroRerten jeweils zwei An-
leihen im Volumen (EU: Green; WALLOO: Social). Zudem stockte die KFW ihr griines 2050er-
Wertpapier auf. Das aggregierte Tap-Volumen lag dabei bei EUR 18,3 Mrd.


https://www.eib.org/en/investor-relations/sustainable-finance/index?
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjWwo301aqFAxXegP0HHRfvD_oQFnoECBsQAQ&url=https%3A%2F%2Fthedocs.worldbank.org%2Fen%2Fdoc%2Faca76456d95b19ea314278b6bd6c9ab1-0340022021%2Foriginal%2FIDA-Sustainable-Development-Bond-Framework.pdf&usg=AOvVaw1mglVo7lReikjTCPr6FeGy&opi=89978449
https://treasury.worldbank.org/en/about/unit/treasury/ibrd/ibrd-sustainable-development-bonds
https://www.unedic.org/en/investors/social-bonds
https://www.bpifrance.fr/sustainable-finance
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://www.wallonie.be/en/financing/green-social-sustainable-bonds
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
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Sub-Sovereigns, Supranationals und Agencies als Emittenten von European Green Bonds
Wie bereits eingangs angerissen, markierte das offizielle Giltigkeitsdatum des EUGBS einen
Meilenstein in der Entwicklung des (européischen) ESG-Segments. Bereits Ende Januar
nahmen wir dies zum Anlass und berichteten {iber die zu diesem Zeitpunkt beobachtbaren
Marktgeschehnisse im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 29. Januar. Die erste eu-
ropdische griine Anleihe (European Green Bond; EuGB) in unserer SSA-Coverage emittierte
am 27. Januar die franzésische Agency IDFMOB im Umfang von EUR 1,0 Mrd. bei einer Lauf-
zeit von 20 Jahren zu OAT +19bp (entsprach circa ms +128bp). Das finale Orderbuch belief
sich auf EUR 5,9 Mrd. und unterstrich nach unserem Daflirhalten das erhebliche Investoren-
interesse an diesem Deal. Aus dem Supranational-Segment ging anschlieRend Anfang April
die EIB mit einem EuGB in Form eines hauseigenen Climate Awareness Bonds (CAB) i.H.v.
EUR 3,0 Mrd. und einer Laufzeit von 12 Jahren auf die Investoren zu. Das Pricing erfolgte zu
einem Reoffer-Spread von ms +53bp und das Orderbuch fillte sich auf bemerkenswerte
EUR 40 Mrd. Nachdem nun ein Supranational und eine Agency erfolgreiche erste Pilotpro-
jekte auf den Weg brachten, oblag es einem Sub-Sovereign, das fehlende ,,S“ fiir unser SSA-
Universum zu vervollstiandigen: Diese Gelegenheit nutzte sodann die spanische autonome
Gemeinschaft MADRID und sammelte Anfang Juni EUR 500 Mio. im funfjdhrigen Laufzeit-
segment zu SPGB +7bp ein, was zum Emissionszeitpunkt circa ms +28bp entsprach. Da nun
jeweils ein Emittent aus unseren Subsegmenten mit einem EuGB am Markt aktiv war, zie-
hen wir zur Jahreshdlfte ein erstes positives Fazit. Nach unserem Dafiirhalten haben die
bisher erfolgten Transaktionen gezeigt, dass das neue Format nicht nur fiir einige grolle
Namen attraktiv sein dirfte. Das EuGB-Emissionsvolumen in H1/2025 summierte sich auf
EUR 4,5 Mrd. Fir das Gesamtjahr 2025 gingen wir im Rahmen unseres ESG-Updates von
Neuemissionen i.H.v. EUR 10-15 Mrd. aus, wobei sich die Aktivitdaten in den Folgejahren mit
zunehmender Etablierung des EUGBS nach unserer Einschdtzung erhéhen dirften.

Fazit und Ausblick

Der Markt fiir ESG-Anleihen in unserer SSA-Abgrenzung ist nach wie vor splirbar von einzel-
nen Emittenten gepragt. Durch einen unterjdhrigen Betrachtungszeitraum wird dieser Ein-
druck wenig Uberraschend noch verstarkt. Nichtsdestoweniger bot H1/2025 einiges an Ge-
sprachsstoff, wie die vorangegangenen Seiten unterstreichen. Das Neuemissionsvolumen
ist mit aggregiert EUR 66,5 Mrd. gegenlber dem Vorjahresvergleichszeitraum (EUR 59,9
Mrd.) erneut gestiegen und befand sich damit auf einem Niveau wie zuletzt in H1/2022. Mit
45 frischen Wertpapieren wurden zudem mehr ESG-Bonds emittiert als noch im Vorjahr
(H1/2024: 43 Anleihen). Der Anteil von ESG-Anleihen an allen Neuemissionen im vergange-
nen Halbjahr (143 Bonds) lag somit bei rund 30%. Dieser Wert liegt unter denen der
H1/2024 (33%) sowie H1/2023 (41%). Trotzdem ist es unserer Ansicht nach durch die Da-
tenlage definitiv gerechtfertigt, von einer abermals starken Jahreshalfte fiir das EUR-ESG-
Segment zu sprechen. Dass noch weiter Luft nach oben besteht, was die Vielfalt an EUR-
Emissionen angeht, steht auller Frage, da bisher nicht einmal eine Aufstellung der Top10-
Emittenten von Social Bonds moglich war. Dieser Sachverhalt wird sich naturgemaR im wei-
teren Jahresverlauf von selbst bereinigen, wenn sich weitere Emittenten aus der Deckung
wagen. Mit Spannung verfolgen wir zudem weiter die Entwicklungen im Kontext des
EUGBS. Zusatzliche Neuemissionen im europaischen grinen Anleiheformat wiirden wir
definitiv begriiRen, um auch das lbergeordnete ESG-Segment weiter voranzutreiben.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13070?cHash=b6f44aef3c826235176cdabfd2445648
https://portail-idfm.cdn.prismic.io/portail-idfm/Z5zvVpbqstJ9-GTq_IDFMEuGBFiched%27informationDEFINITIVEISIN.pdf
https://www.comunidad.madrid/en/inversion/relacion-inversores/financiacion-sostenible-verde
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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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 Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2730bn m SNAT Country (EURbn) bonds (EURbn)  @Mod. Dur.
DE SNAT 1.283,9 261 4,9 7,6
mFR DE 789,3 596 1,3 5,9
Loy "N FR 310,2 207 1,5 5,4
CA NL 86,2 68 1,3 6,1
L% wEs CA 69,7 64 1,1 6,0
09%  BE ES 52,1 75 0,7 4,9
0% wy
0,5% BE 51,3 49 1,0 9,8
1,2% mIT
FI 25,0 26 1,0 4,2
B AT
 Other IT 16,6 21 0,8 4,2
AT 14,5 20 0,7 4,7
EUR-Benchmarkemissionen je Jahr EUR-Benchmarkfalligkeiten je Monat
350 - 35
||
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300 - - 4
i | Other
= Oth J
250 - i = - ther 25 mCA
| mES
5 200 4 I I l AT ES
s B = NL
450 R B FR
100 DE DE
B SNAT B SNAT
50
0 88 8 88 8 888 888
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ytd ¥ g g &4 & d g a 3§ 0 9 5
Vol. gew. Modified Duration nach Land Ratingverteilung (volumengewichtet)
10 4 m AAA/Aaa
9 4 AA+/Aal
g | m AA/Aa2
, m AA-/Aa3
| ., A+/AL
5 - 30,4% / 0% ma/n3
0 ’ BBB+/Baal
4 4 0.7% lBBB/BaaZ
3 | """ mBBB-/Baa3
m BB+/Bal
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1 BB-/Ba3
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g 4 £ 2 § @ 8 T 5 & g{/Bst
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Charts & Figures
EZB-Tracker

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

APP: Portfolioentwicklung APP: Portfoliostruktur
3,500
02%  91%
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TN WNMOONNOWOWNNMNNINOO A A NN I N
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Aug-25 - 2024 2025 Jan-26 -

|| |
Nov-25 | Dec-2 Jul-26 ul-26

APP 14,310 24,59 40,249 24,445 12,017 17,538 42,791 32,768 50,965 29,919 25356 27,692 342,646 334,302 334,255 27,692
WPSPP 13,114 12,568 37,073 20,060 8274 8318 35650 25077 42,520 21,748 17,964 24,590 266,956 264,480 253,586 24,590
CSPP 562 5259 1,005 2,008 1,693 4,212 2926 5946 4,673 7,111 4,937 1,467 41,799 31,380 34,499 1,467
mCBPP3 468 6492 1,864 2,106 1,903 4,740 3911 1575 3,685 1,003 2,317 1,554 31,618 32,173 42,332 1,554

Aug-25 Sep-25 Oct-25

W ABSPP 166 277 307 271 147 268 304 170 87 57 138 81 2,273 6,269 3,838 81
PEPP: Portfolioentwicklung PEPP: 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
26/2025 ¢ 06. August

25/2025 ¢ 09. Juli

24/2025 ¢ 02. Juli

23/2025 ¢ 25. Juni

22/2025 ¢ 18. Juni

21/2025 ¢ 11. Juni

20/2025 ¢ 28. Mai
19/2025 ¢ 21. Mai

18/2025 ¢ 14. Mai

17/2025 ¢ 07. Mai

16/2025 ¢ 30. April

15/2025 ¢ 16. April

14/2025 ¢ 09. April

13/2025 ¢ 02. April

12/2025 ¢ 26. Mérz

11/2025 ¢ 19. Mérz

10/2025 ¢ 12. Mérz

09/2025 ¢ 05. Marz

08/2025 ¢ 26. Februar

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Riickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: Ein Update
Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
Megaemittent EU im Fokus

Covereds: Halbjahresrtickblick und Ausblick fiir das Il. Halbjahr 2025
SSA-Halbjahresriickblick 2025 und Ausblick

Der Ratingansatz von Scope

Die Klassifizierung von Supranationals und Agencies nach Solvency Il
Der Covered Bond-Markt im Vereinigten Kénigreich

Stabilitatsrat zur 31. Sitzung zusammengetreten

Der Ratingansatz von Moody’s

Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

NORD/LB

Cross Asset // Teaser: ESG-Update 2025 — Greenium und Socium+ im Fokus

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2025

Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage

Fitch: Covered Bond-Ratingansatz

Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2025

Special zur LCR-Klassifizierung und zum Risikogewicht: Ein (regulatorischer) Blick auf das EUR-

Benchmarksegment

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

Ein Blick auf den dénischen 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 — AuRRereuropdische Agencies 2025
Overseas Covered Bonds — Schone neue Spreadwelt?

Update: Gemeinschaft deutscher Lander — Landerjumbos

NORD/LB: NORD/LB:
Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research

Bloomberg:
Weekly: DS NDB <GO>


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13520?cHash=f8238d3fe0f575888396beff8f0696ea
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13463?cHash=43f916d4f61143b305bbd3ae5d219c77
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13450?cHash=ed456a68892df1f7aa9ef143968bf868
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13433?cHash=616de18df5cec8a2106c313b9ce502c3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13421?cHash=d76a85f184eb274147848e7aae8820c6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13402?cHash=0581d589a92f55208030003b71602306
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13368?cHash=9f19b74efba44a483530570ffc03cd43
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13350?cHash=81eebdb55f5e01c95398a684a9a1ff3d
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/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/ds%20ndb%20%22Bond%20&%20SSA%22%20in%20headlines
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2024

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (halbjihrlich 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 Lander 2024

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Down Under 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Issuer Guide — AuRereuropidische Supranationals (MDBs) 2025

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2024

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2025

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2025

Zinspause: Nur ein Durchatmen oder geht der EZB die Luft aus?

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research Weekly: DS NDB <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-13525?cHash=c3951fa138c696536020e6299accd72e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13010?cHash=bf2c1b6bd5b725dd3de87d0e336c6a0a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13358?cHash=9aa267222af24f000a578c4636495e7c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13299?cHash=25d914516b19cf5f88ed9b31553993e8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13407?cHash=f4481704b5514c900bd8e54450e1c0be
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://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13488?cHash=516f3dc83a89e9e105febadd83388cb8
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/ds%20ndb%20%22Bond%20&%20SSA%22%20in%20headlines
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
Head of Desk

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

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks

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

Alexander Grenner

NORD/LB

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

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

Tobias Cordes, CIIA

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
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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 Européische Zentralbank (,,EZB“), Sonnemannstrae 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 Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich 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 iibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empféanger 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 ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz firr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfiangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis 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 fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und &ffentlich 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 kdnnen 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 Gebthren 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 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 verdffentlichte 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 plotzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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