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DBS Bank — Emittent aus Singapur im Fokus

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kithne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA

N&chste Ausgabe unseres Formats ,Issuer2Go“: DBS Bank aus Singapur im Fokus

In Vorbereitung auf die bevorstehende Ausgabe unserer Veranstaltungsreihe ,Issuer2Go”
von NORD/LB Markets wollen wir im Rahmen dieses Issuer Profiles einen Blick auf den
Covered Bond-Markt in Singapur werfen und dabei den Fokus auf die DBS Bank (DBS) le-
gen. Im Rahmen des Formats ,Issuer2Go” stellt sich jeweils ein Covered Bond-Emittent
einem breiten Publikum vor und ermdoglicht es so den Teilnehmern, etwaige Fragen direkt
beim Emittenten zu platzieren. Um mogliche Sprachbarrieren zu iberwinden, bieten wir
Ihnen neben der Prasentation des Emittenten in englischer Sprache auch eine simultane
Verdolmetschung ins Deutsche an. Am kommenden Donnerstag, den 11. September um
14:30 Uhr (CEST), wird sich die DBS im Rahmen dieser Veranstaltungsreihe vorstellen. Die
Veranstaltung ist auf eine Dauer von maximal 40 Minuten angesetzt. Haben Sie noch keine
Einladung erhalten und mdéchten gern teilnehmen? Dann wenden Sie sich direkt an event-
markets@nordlb.de.

Ratingagenturen versehen Singapur mit hohen Bonitéatseinstufungen

Bevor wir uns einer genaueren Analyse der Geschaftsaktivitaiten der DBS widmen, wollen
wir den Blick etwas weiten und die Jurisdiktion Singapur starker in den Fokus riicken. Die
Ratingexperten von S&P, Moody’s und Fitch bewerten die Bonitat Singapurs jeweils mit der
Bestnote von AAA bzw. Aaa (Outlook: Stable). Moody’s fiihrt seine Ratingeinschatzung u.a.
auf die Wettbewerbsfahigkeit und Diversifikation der Volkswirtschaft zuriick. Dartiber hin-
aus verfligt Singapur laut den Ratingexperten Uber starke staatliche Institutionen, ein soli-
des Finanzsystem sowie robuste &ffentliche Finanzen. Ahnliche Griinde filhren auch die
Agenturen S&P und Fitch fir ihre Ratingeinstufung an. Als Herausforderung identifizieren
die Ratingexperten von S&P insbesondere die aktuelle Zollpolitik der US-Regierung. Als
bedeutender internationaler Umschlagsplatz fiir den Welthandel wirkt sich u.a. der Zoll-
streit zwischen den USA und China negativ auf die Wachstumsprognose von S&P aus. So
rechnet die Ratingagentur flr 2025 mit einem schwacheren Wirtschaftswachstum (+1,3%)
als noch im Vorjahr (+4,4%) und prognostiziert darliber hinaus, dass sich die Auswirkungen
der Zollstreitigkeiten auch negativ auf das Wachstum in 2026 auswirken werden.

Notenbank steuert Geldpolitik tiber Wechselkurse

Um dem deutlichen Anstieg der Inflationsraten im Jahr 2022 entgegenzuwirken, hob die
Monetary Authority of Singapore (MAS) die Nominal Effective Exchange Rate (SSNEER) an.
Diese wird von der Notenbank als Hauptsteuerungsinstrument der Geldpolitik in Singapur
verwendet, um das angestrebte Ziel der Preisstabilitdt zu erreichen. Die MAS hebt hervor,
dass die Wechselkurse in einer kleinen offenen Volkswirtschaft wie Singapur einen deutlich
starkeren Einfluss auf die Inflation haben als das Zinsniveau. In ihrem Monetary Policy Re-
view hat die MAS im Juni 2025 beschlossen, weiter an der sanften Aufwertungsrate der
SSNEER festzuhalten. Die Kerninflation blieb im Il. Quartal weitestgehend stabil und notier-
te bei +0,6% (Y/Y). Der Anstieg der Verbraucherpreise sei laut der MAS weiterhin ge-
dampft, was u.a. auf eine schwache Konsumnachfrage und moderate Kostensteigerungen
zurtickzufiihren sei. Fir den Rest des Jahres erwartet die Zentralbank einen leichten An-
stieg der Inflation und prognostiziert eine Kerninflationsrate zwischen 0,5% und 1,5% fir
2025. Mit Blick auf das Wirtschaftswachstum im Il. Quartal konstatiert die MAS eine deut-
lich bessere Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes (+4,4% Y/Y) als erwartet. Fir
die zweite Jahreshalfte erwarten die Notenbanker, dass sich das Wachstumstempo eher
abschwachen wird.


mailto:event-markets@nordlb.de.
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SG: Inflation und SSNEER index
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EUR BMK SG: Ausstehendes Volumen (in Mrd.)
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Bankensektor in Singapur wird von drei Banken dominiert

Der Bankensektor in Singapur besteht aus Gber 130 Instituten und weist eine hohe Kon-
zentration der Geschaftsaktivitaten auf einige wenige Banken aus. So vereinten zum Ende
des Jahres 2024 die DBS Bank, die Oversea-Chinese Banking Corporation und die United
Overseas Bank mehr als 50% der Assets des Bankensystems in Singapur auf sich. Nach
Einschatzung der Ratingexperten von Moody’s wird das operative Umfeld in den nachsten
Monaten fir Banken in Singapur weiterhin stabil bleiben. Insbesondere das bestidndige
Wirtschaftswachstum in Singapur und anderen bedeutenden asiatischen Volkswirtschaften
— in denen die Banken vorwiegend aktiv sind — sollte das herausforderndere makrodko-
nomische Umfeld in China und Hongkong kompensieren konnen. Risiken fiir den Banken-
sektor in Singapur sehen die Ratingexperten insbesondere in einem moglichen starkeren
0konomischen Abschwung in China und hoheren Zoéllen. Ein dhnliches Bild zeichnete auch
der im November erschienene Financial Stability Review der MAS. Dieser sieht den Finanz-
sektor in Singapur ebenfalls gut gewappnet gegen potenzielle makro6konomische Schocks.
Insbesondere die Kapitalpuffer der Banken und die Ausstattung der Investmentfonds mit
liguiden Assets sieht die Zentralbank in ihrem Stresstest als ausreichend an, um einem
makrodkonomischen Schock widerstehen zu kdnnen. Nichtsdestoweniger sollten die Fi-
nanzinstitute ihr umsichtiges Risikomanagement weiter fortsetzen und angemessen Vor-
sorge fiir mogliche Kreditrisiken treffen.

EUR BMK SG: Neuemissionen (in Mrd.)
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Quelle: Bloomberg, Marktdaten, NORD/LB Floor Research


https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-library/publications/financial-stability-review/2024/financial-stability-review-2024.pdf
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Durchaus aktives Emissionsgeschehen aus Singapur in 2025

Aus Singapur sind insgesamt flnf Institute mit Emissionen von Covered Bonds im EUR-
Benchmarksegment aktiv und verfligen am aktuellen Rand Uber ein ausstehendes Volu-
men in Héhe von EUR 9,75 Mrd. Mit 51% des Volumens ist die DBS der grofSte Emittent aus
Singapur in diesem Marktsegment. In diesem Jahr gingen bereits drei Emittenten aus Sin-
gapur auf die Investoren am Primarmarkt zu und konnten erfolgreich EUR 2,25 Mrd. an
frischen Bonds platzieren. Bis auf die United Overseas Bank und die Maybank Singapore
waren damit schon alle Emittenten mit mindestens einer ausstehenden EUR-Benchmark
am Markt aktiv. Insgesamt kann das Emissionsgeschehen im EUR-Benchmarksegment aus
Singapur als durchaus aktiv bezeichnet werden, auch wenn die Emissionen in diesem Jahr
noch deutlich hinter denen des Rekordjahres 2024 (EUR 4,25 Mrd.) zuriickblieben. Bis zum
Jahresende rechnen wir noch mit weiteren EUR-Benchmarktransaktionen im Volumen von
EUR 750 Mio. aus Singapur. Bei Falligkeiten von EUR 3,25 Mrd. ergdbe sich so ein leicht
schrumpfender Markt in Hohe von EUR 250 Mio.

Ein Uberblick Giber die DBS Bank

Die DBS Group Holdings (DBS) ist gemessen an den Total Assets (H1/2025: SGD 841,9
Mrd.) die groRte der drei flihrenden Finanzgruppen Singapurs. Laut der MAS gilt sie als
systemrelevante Bank auf nationaler Ebene. Hauptanteilseigner der bérsennotierten DBS
sind die die Temasek Holding (FY/2024: 28,2%; Holding der singapurischen Regierung) und
die Maju Holding (17,1%; Tochtergesellschaft von Temasek). Die DBS Bank ist die 100%ige
Tochter der DBS und die operative Haupteinheit der Gruppe. Weltweit ist die DBS mit ih-
ren rund 41.000 Mitarbeitenden in 19 Markten aktiv. Berichtet wird in den drei Kernge-
schaftsfeldern ,Institutional Banking” (H1/2025: 47,2% des Vorsteuerergebnisses), ,,Con-
sumer Banking/Wealth Management” (32,7%) und , Markets Trading” (18,4%) sowie dem
Segment ,,Other” (1,7%). Neben ihrem Heimatmarkt Singapur (H1/2025: 45% der ausste-
henden Kredite) weist DBS eine starke Prasenz in den Regionen Hongkong (13%), GroRchi-
na (ohne HK; 13%) sowie in Slid- und Slidostasien (9%) auf. Der Fundingmix der Bank be-
steht zum Uberwiegenden Teil aus Kundeneinlagen (H1/2025: 79% der Verbindlichkeiten)
und dem Wholesalefunding (11%). Covered Bonds stellten zum Ende des I. Halbjahres 25%
des Wholesalefundings. Die DBS Group ist 2021 als erste Bank aus Singapur der Net-Zero
Banking Alliance beigetreten. Im Jahr 2024 wurden SGD 89 Mrd. fiir nachhaltige Finanzie-
rungen zugesagt. Dariiber hinaus ermdglichte DBS als aktiver Bookrunner im Jahr 2024
nachhaltige Anleiheemissionen in Héhe von SGD 38 Mrd.
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Programme data
09 August 2025

Covered bonds outstanding
Cover pool volume
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Main country
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Number of loans / exposures
Share of 10 largest exposures
Fixed interest (Cover Pool / CBs)
WAL (Cover Pool / CBs)

NPL

CB Rating (Fitch / Moody’s / S&P)

Quelle: Emittent, Ratingagenturen,

NORD/LB
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DBS: Ein Blick auf den Cover Pool und ausstehende Covered Bonds

Der hypothekarisch besicherte Deckungsstock der DBS Bank verfligt zum Berichtsstichtag
09. August 2025 Uber Cover Assets im Volumen von insgesamt SGD 27,4 Mrd., was
umgerechnet ca. EUR 18,3 Mrd. entspricht. Demgegeniber stehen ausstehende Covered
Bonds in Hohe von SGD 17,6 Mrd. (ca. EUR 11,7 Mrd.), woraus sich eine rechnerische
Ubersicherungsquote von 56,3% ableitet. In der aktuellen Zusammensetzung des
Benchmarkindex iBoxx EUR Covered ist das Institut mit drei Emissionen vertreten, deren
Gesamtvolumen sich auf EUR 3,25 Mrd. belduft. Zwei weitere EUR-Benchmarkemissionen
fallen aufgrund der Restlaufzeit von unter einem Jahr nicht mehr unter die Kriterien des
Index. Im hypothekarischen Deckungsstock der DBS Bank befinden sich mit 98,0% fast
ausschlieBlich primdre Cover Assets. Hierbei liegt der Anteil der wohnwirtschaftlichen
Nutzung der finanzierten Immobilien bei 100%. 74,3% der Deckungsmasse entfallen auf
Assets zur Finanzierung von selbstgenutztem Wohneigentum. Insgesamt umfasst der
Cover Pool zum Stichtag 09. August 2025 36.840 Darlehen. Diese Immobilienfinan-
zierungen sind geographisch ausschlieflich in Singapur zu verorten. Mit einem Anteil von
49,6% dominiert die Region ,Outside Central Region” die Deckung, gefolgt von ,Rest of
Central Region” mit 28,6%. Das durchschnittliche Darlehensvolumen belauft sich auf rund
SGD 730.000 (ca. EUR 490.000) und der durchschnittliche Beleihungsauslauf wird mit
51,3% fur den nicht indexierten Fall angegeben. Der indexierte LTV, welcher Preis-
veranderungen am Immobilienmarkt mit einbezieht, liegt bei 42,9%. Fast 70% der
Darlehen laufen bereits seit mehr als zwei Jahren.

DBS: Ratingeinstufungen und regulatorische Einordnung

Die Ratingagenturen Fitch und Moody’s leiten fir die Covered Bonds der DBS Bank jeweils
die Bestnoten (AAA bzw. Aaa) ab. Der Moody’s Collateral Score, der regelmaRig zur
Beurteilung der Qualitdt der Deckungswerte herangezogen wird, liegt mit 4% auf einem
auch im internationalen Vergleich niedrigen Niveau, was eine hohe Kreditqualitat indiziert.
Fiir die Covered Bonds ist auch aufgrund der Ratingauspragungen ein Risikogewicht gemaf
CRR in Hohe von 20% maligeblich. Im Rahmen des LCR-Managements eignen sich die EUR-
Benchmarks des Emittenten unserer Ansicht nach als Level 2A-Assets, zahlen aber nicht zu
den notenbankfahigen Sicherheiten im Kontext des ECB Collateral Frameworks.



6 / Issuer2Go: Ein Blick auf Singapur // 10. September 2025 NORD/I-B

Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2024

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2025 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2025 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Deutsche Lander 2025

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 Bundesldander: Belgien

Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2025

Zinsliberraschung ausgeschlossen: EZB in der Warteschleife

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research DS NDB <GO>
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13010?cHash=bf2c1b6bd5b725dd3de87d0e336c6a0a
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13022?cHash=181e545ad4e47d36258bbb27f61aff48
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13588?cHash=0a84850f4f41768cbef892f5b3974550
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%22issuer%20view%22%20in%20headlines
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Head of Desk

+49 152 090 24094

Dr. Norman Rudschuck, CIIA

norman.rudschuck@nordlb.de

Lukas Kiihne

Covered Bonds/Banks

+49 176 152 90932

lukas.kuehne@nordlb.de

Alexander Grenner

Covered Bonds/Banks

+49 157 851 65070

alexander.grenner@nordlb.de

Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-9440
+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650
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NORD/LB

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

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

Tobias Cordes, CIIA
SSA/Public Issuers
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Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660

Linder/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

Relationship Management
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Offentliche Kunden
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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 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 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
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 furr 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 MaBnahme, 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 kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

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

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen 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 personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur 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
Geschiftsabschlusses 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.

Néhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein kénnen, finden Sie in der Broschire ,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. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdanden zu berprifen, 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 erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fiir
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.

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

Zusétzliche 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 dafiir, 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 Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behorden
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 Veréffentlichung 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 fiir 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 Empfénger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte 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 fiir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umsténden 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 Empfénger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung 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 dirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstéanden 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.

Zusitzliche 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.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir 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 gegentiber 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Uibergegangen 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 (liber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlielich 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 libernimmt 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
Uber 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 Empféanger 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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