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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kiihne

Issuer

CIBC
Commerzbank
BAUSCH
Banco BPI

Primadrmarkt: Lange Laufzeiten weiterhin gesucht

Nachdem das Ende des lll. Quartals gepragt war von einem hohen Emissionsaufkommen,
lasst es der Primarmarkt in der zweiten Oktoberwoche mit lediglich einer Neuemission
bisher etwas ruhiger angehen. Insgesamt konnten wir in den vergangenen fiinf Handelsta-
gen vier Covered Bonds aus drei Jurisdiktionen beobachten. Mit Blick auf die gewahlte
Laufzeit entschieden sich drei der Emittenten fiir das mittlere Laufzeitsegment, wahrend
die Bausparkasse Schwabisch Hall (Ticker: BAUSCH) in der vergangenen Woche mit ihrem
zehnjahrigen Grinen Pfandbrief das lange Ende bespielte (vgl. Issuer View). Der Deal star-
tete bei einer Guidance von ms +45bp area in die Vermarktungsphase und stieR auf ein
sehr hohes Investoreninteresse (Bid-to-cover-Ratio: 6,1x), sodass der Spread um acht Ba-
sispunkte auf ms +37bp reduziert werden konnte. Schon mit der Mandatierung limitierte
die Bausparkasse das Volumen ihres Deals auf EUR 500 Mio. (WNG). Unserer Ansicht nach
zeigt die Emission der Bausparkasse Schwabisch Hall eindriicklich, dass auch lange Laufzei-
ten bei den Investoren weiterhin gesucht sind, auch wenn das ESG-Format sicherlich eben-
falls zu einer guten Nachfrage beigetragen haben sollte. Insgesamt zeichnet sich fir die
zweite Jahreshalfte aber eine anhaltende Dominanz der mittleren Laufzeiten ab. So wur-
den in der zweiten Jahreshalfte bisher lediglich drei Covered Bonds mit einer Laufzeit von
zehn oder mehr Jahren emittiert, wahrend sich das Gros der Emissionen auf die Laufzeit-
band 5-7y verteilt. Neben der Bausparkasse Schwabisch Hall konnten in der vergangenen
Woche die Commerzbank (5,0y; vgl. Issuer View) und die Banco BPI (5,5y) jeweils gedeckte
Anleihen im Volumen von EUR 500 Mio. am Markt platzieren. Wahrend die Banco BPI im
Vorhinein das angestrebte Volumen ihres Deals kommunizierte (WNG), entschied sich die
Commerzbank bei ihrem 6ffentlich besicherten Pfandbrief gegen eine Vorfestlegung des
Emissionsvolumens. Final konnten die Commerzbank und die Banco BPI ihre Bonds bei
einem Reoffer-Spread von ms +23bp bzw. ms +32bp erfolgreich begeben. Den Abschluss
der Emissionsaktivitdten in den vergangenen finf Handelstagen bildete am Montag die
Canadian Imperial Bank of Commerce (CIBC). Diese konnte bei einem Reoffer-Spread von
ms +36bp Bonds im Volumen von EUR 1,25 Mrd. bei den Investoren platzieren.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
CA 06.10. XS3201262311 5.5y 1.25bn  ms +36bp AAA / Aaa/- -
DE 02.10. DE000CZ457K9 5.0y 0.50bn  ms +23bp -/Aaa/- -
DE 01.10. DEOOOA460GR7 10.0y 0.50bn  ms +37bp -/Aaa/- X
PT 01.10. PTBPIPOMO0011 5.5y 0.50bn  ms +32bp -/Aaa/- -

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

Sekunddrmarkt: Franzésische Covered Bonds bisher noch nicht unter Druck

Nachdem der franzdsische Ministerprasident Lecornu zum Wochenbeginn zuriickgetreten
ist, zeigen sich am Sekundarmarkt aktuell noch keine signifikanten Spreadausweitungsten-
denzen bei franzosischen Covered Bonds. Zurtickzufiihren ist dies u.a. darauf, dass Investo-
ren, die dieses politische Risiko nicht mehr bereit sind zu tragen, sich schon zuvor von ih-
ren Bonds getrennt haben sowie den geringen Handelsbestdnden. Nichtsdestoweniger
konnte eine frische Primarmarkttransaktion aus Frankreich Druck auf die Spreads ausiben.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13645?cHash=c626913ce76625348a67cbc1b252fbcc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13655?cHash=55dbe200381d2778ca1c83f86d1f817c
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Moody’s hat ,,Covered Bond Sector Update” Q3/2025 veroffentlicht

Ende September hat Moody’s erneut eine aktuelle Version ihres ,Covered Bond Sector
Update” herausgebracht. Die Ausgabe ,,Q3/2025“ bezieht sich auf alle von Moody’s bewer-
teten Covered Bonds mit entsprechenden Informationen fiir das |. Quartal 2025. Hierbei
werden seitens der Ratingexperten Emissionen von insgesamt 249 Covered Bond-
Programmen aus 29 Landern mit Ratingeinschatzungen und detaillierten Ratingkennzahlen
betrachtet, was einen signifikanten Anteil des globalen Covered Bond-Marktes abdeckt.
Deutschland ist aktuell die Jurisdiktion mit den meisten Programmen (42), dahinter rangie-
ren Osterreich (27) und Spanien (21). Der iiberwiegende Teil der von Moody’s bewerteten
Programme ist hypothekarisch besichert (210; 84,3%), zudem bewertet die Agentur 37
offentlich besicherte Programme (14,9%) aus neun Landern. Diese verteilen sich zum
Uiberwiegenden Teil auf die Jurisdiktionen Deutschland (13 Programme), Osterreich (9),
Spanien (6) sowie Frankreich (4). Hinzu kommen jeweils ein Schiffspfandbriefprogramm
sowie ein weiteres in der Kategorie ,Andere” aus Deutschland. Die von Moody’s bewerte-
ten Mortgageprogramme stammen lberwiegend aus EUR-Benchmarkjurisdiktionen, wobei
nur vereinzelte Lander wie Griechenland, Irland und Zypern keine ausstehenden Covered
Bonds in diesem Format aufweisen. Rund 84,3% aller Deckungswerte der gerateten Hypo-
thekenprogramme bestehen aus wohnwirtschaftlichen Assets, wobei Deutschland, Oster-
reich, Tschechien, Spanien und die Schweiz hhere Anteile gewerblicher Assets aufweisen.
Die Qualitat der Deckungsstocke misst Moody’s liber den Collateral Score, wobei niedrige-
re Werte eine bessere Qualitdt indizieren. Besonders hohe Scores finden sich in Island,
Deutschland und Griechenland, was im Falle von Deutschland augenscheinlich mit einem
héheren Anteil gewerblicher Assets in Verbindung steht. Die Cover Pool Losses (CPL) geben
Aufschluss Uber potenzielle Verluste bei einem moglichen Default des Emittenten und
werden hauptsichlich durch Marktrisiken bestimmt. Bei den Ubersicherungen bestehen
deutliche Unterschiede zwischen den Jurisdiktionen: Wéahrend einige Lander sehr hohe
Niveaus aufweisen, beruhen viele Ubersicherungen auf freiwilliger Basis. Die sogenannte
Committed OC stellt dabei die zugesicherte Untergrenze dar. Das TPI-Framework (Timely
Payment Indicator) begrenzt mogliche Ratingaufschlage gegenliber dem Emittentenrating
und zeigt bei Gber 97,6% der Programme Werte der Kategorien ,Probable” bis , High“. Der
TPl Leeway schlieBlich definiert den Puffer fiir mogliche Herabstufungen, wobei deutsche
Programme im internationalen Vergleich tiberdurchschnittlich hohe Puffer aufweisen.

Anzahl der Programme mit Moody’s-Rating Struktur der Deckungsstocke (Mortgageprogramme)
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Quelle: Moody’s, NORD/LB Floor Research
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Spanien |: Moody’s hebt Rating spanischer Covered Bond-Programme an

Die Ratingagentur Moody’s hat kirzlich die Ratings von 19 spanischen Covered Bond-
Programmen angehoben. Grund dafiir ist die Verbesserung der Bonitadt Spaniens. Konkret
wurden am 26. September das Sovereign-Rating Spaniens von ,Baal” auf ,A3“ mit stabi-
lem Ausblick sowie das , Local-Currency Bond Country Ceiling” von ,, Aal” auf die Bestnote
,Aaa“ angehoben. Gleichzeitig wurden auch die Counterparty Risk Assessments der betref-
fenden Banken verbessert. Des Weiteren hat die Agentur als Reaktion auf die verbesserte
Wirtschaftslage der Jurisdiktion die Refinanzierungsmargen aller spanischen Covered
Bonds abgesenkt. Von Moody’s bewertete spanische Covered Bond-Programme kénnen
nach Anhebung des Country Ceilings nun von der Bestnote , Aaa“ profitieren, zuvor lag die
maximal erreichbare Ratingeinstufung bei ,,Aal”. Aus Spanien konnten wir im laufenden
Jahr bereits Covered Bond-Emissionen im Gesamtvolumen von EUR 3,3 Mrd. verzeichnen,
wovon allein EUR 2,8 Mrd. auf die Banco Santander (zuletzt in Form einer Dual Tranche
Anfang Juli) und die restlichen EUR 500 Mio. auf die Caja Rural de Navarra entfallen. Damit
wurde das Emissionsvolumen aus 2024 in Hohe von EUR 2,9 Mrd. bereits zum jetzigen
Zeitpunkt Gbertroffen. Fir den weiteren Jahresverlauf erwarten wir zusatzliche Neuemissi-
onen in Hohe von EUR 1 Mrd.

Spanien ll: Fitch reduziert Break-even OCs spanischer CB-Programme

In Folge einer Uberarbeitung ihres Covered Bond-Ratingansatzes hat die Ratingagentur
Fitch die Break-even Overcollateralisation (Break-even OC; die mindestens vorgeschriebe-
ne Ubersicherung zur Erreichung einer Ratingeinstufung) dreier spanischer Covered Bond-
Programme abgesenkt. Konkret wurde die Break-even OC fiir das Covered Bond-Rating von
,»AAA" der Banco Santander von 10% auf 7,5% abgesenkt. Covered Bonds der Cajamar Caja
Rural (AA+) profitieren von einer Senkung der Quote von 11% auf 7%, wahrend die Break-
even OC firr gedeckte Anleihen der Caja Rural de Granada (AA+) nun bei 10% (zuvor 12,5%)
liegt. Nach der aktualisierten Covered Bond-Ratingmethodologie der Agentur wird neuer-
dings ein Haircut in Hohe von 25% bei der Kalkulation der Break-even OC angewendet,
sollte der Resolution Reference Point (Emittentenrating inkl. Resolution Uplift) bei BBB+
oder hoher liegen. Dies ist fur die betreffenden Covered Bond-Programme der Fall, wobei
die tatsichlichen Ubersicherungsquoten jeweils deutlich iiber den Break-even OCs liegen.
Laut den Ratingexperten spiegeln die Absenkungen auch die aktuell historisch niedrigen
Refinanzierungsspreads spanischer Hypotheken wider. Zudem béten die groRen Covered
Bond- und RMBS-Markte der Jurisdiktion zusatzliche Stabilitat.

VakifBank holt Erlaubnis fiir Covered Bond-Emissionen bis zu EUR 500 Mio. ein

Laut einer Meldung der Central Securities Depository & Trade Depository in der Tirkei hat
die VakifBank in Folge eines Beschlusses ihres Verwaltungsrates vom 22. September die
Erlaubnis zur Emission von Covered Bonds im Volumen von bis zu EUR 500 Mio. erhalten.
Das Covered Bond-Programm im Gesamtvolumen von EUR 3 Mrd. ist hypothekenbesichert
und fir Emissionen auf den internationalen Markten ausgelegt. Die VakifBank wurde 1954
gegriindet und befindet sich zu groRen Teilen im Besitz des Tirkiye Wealth Fund (73,3%),
gefolgt vom tiirkischen Finanzministerium mit 10,8%. Sie ist laut eigenen Angaben die
zweitgroBte tlirkische Bank nach Assets und verfiigt Gber diversifizierte Refinanzierungs-
qguellen wie Eurobonds, Covered Bonds und ein Verbriefungsprogramm. Das Institut war
bereits in 2016 mit der Emission eines Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat im Volu-
men von EUR 500 Mio. am Markt aktiv, der allerdings 2021 auslief und den bisher einzigen
Auftritt einer tlrkischen Bank in diesem Marktsegment markierte.


https://www.kap.org.tr/en/Bildirim/1492789
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Niedersachsen: Zwei Haushaltsentwiirfe in den Landtag eingebracht

Mitte September hat der Finanzminister unseres Tragerlandes Niedersachen (Ticker:
NIESA), Gerald Heere, dem Landtag die Entwirfe flir das Budget 2026 sowie den Nach-
tragshaushalt 2025 vorgelegt. Im Konzept fir den diesjahrigen Nachtragshaushalt sind
zusatzliche Investitionen i.H.v. knapp EUR 1,2 Mrd. vorgesehen. Wesentliche Ausgabenpo-
sitionen umfassen dabei die Unterstitzung des 6ffentlichen Nahverkehrs mit EUR 460 Mio.
sowie der Kommunen mit EUR 400 Mio. Die Investitionen sollen dabei durch die Aufnahme
von Krediten finanziert werden, womit Niedersachsen den zusatzlichen Verschuldungs-
spielraum durch die reformierte Schuldenbremse in Anspruch nimmt. Vor diesem Hinter-
grund gehen wir davon aus, dass der Sub-Sovereign in diesem Jahr erneut am SSA-
Primarmarkt aktiv werden wird. Bisher hat Niedersachsen im laufenden Jahr EUR 6,0 Mrd.
am Kapitalmarkt tGber die Emission von EUR-Benchmarkanleihen eingesammelt. Das ge-
samte Volumen fur den Landeshaushalt 2025 diurfte damit nunmehr EUR 45,6 Mrd. betra-
gen. Das geplante Defizit liegt in der Folge bei EUR -2,9 Mrd. Der Finanzminister brachte
des Weiteren den Haushaltsentwurf 2026 in das Parlament ein: Vorgesehen ist ein Budget
i.H.v. EUR 47,9 Mrd., was einem Anstieg gegenliber dem Jahr 2025 von rund +5% entspra-
che. Das geplante Investitionsvolumen soll indes mit EUR 4,3 Mrd. knapp 9% des Kern-
haushalts ausmachen. Ein besonderer Schwerpunkt der Investitionen soll auf der Verbes-
serung der Krankenhausinfrastruktur liegen. Fiir die Kofinanzierung des entsprechenden
Transformationsfonds sind in 2026 demnach EUR 600 Mio. vorgesehen. Insgesamt dirften
sich die bereinigten Ausgaben im kommenden Haushaltsjahr auf EUR 47,7 Mrd. belaufen
und damit circa +8% hoher sein als noch 2025. Demgegeniiber wird fiir die bereinigten
Einnahmen lediglich mit einem Wachstum um rund +3% gerechnet, womit sich der Betrag
auf EUR 43,6 Mrd. belaufen soll. Das zukiinftige Haushaltsdefizit wiirde damit unter dem
Strich auf EUR -4,1 Mrd. ansteigen. ,,Mit den Haushaltsentwirfen schniren wir ein histori-
sches Investitionspaket fir die Zukunft unseres Landes. Noch bevor die neuen Bundesmit-
tel da sind, legen wir aus unseren eigenen Finanzierungsmoglichkeiten eine Schippe oben
drauf. Damit stehen wir ganz vorne an der Startlinie und werden diese historische Mdog-
lichkeit sehr konsequent fiir ein zukunftsfahig aufgestelltes Niedersachsen nutzen“, so
Finanzminister Heere.

ESM Investor Newsletter

In der vergangenen Woche haben ESM und EFSF einen gemeinsamen Blick in den Riick-
spiegel geworfen und Q3/2025 Revue passieren lassen. Refinanzierungsseitig zeigte sich
der ESM nach der Sommerpause mit seiner siebten USD-Transaktion in 2025 am Markt
und sammelte USD 2,0 Mrd. bei einer Laufzeit von fiinf Jahren ein. Die EFSF ging hingegen
mit einer EUR 2,0 Mrd. schweren Dual Tranche in Form zweier Taps auf die Investoren zu.
Hinsichtlich der Erreichung ihrer Fundingziele fiir das laufende Jahr sind beide E-Supras
jeweils weit fortgeschritten: Der Refinanzierungsbedarf des ESM betragt bis Jahresende
noch EUR 1,0 Mrd., wahrend die EFSF beabsichtigt, weitere EUR 4,5 Mrd. an frischen Mit-
teln einzusammeln. Abseits der Kapitalmarktaktivititen hat der ESM seinen 2024 ESG
Summary Report veroffentlicht, welcher die Nachhaltigkeitsbemiihungen der Kreditfazilitat
unterstreichen soll.



https://www.esm.europa.eu/investors/esm-and-efsf/esg
https://www.esm.europa.eu/investors/esm-and-efsf/esg
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Auch die EU veroffentlicht ihren Newsletter fiir Q3/2025

Auch die Europaische Union (Ticker: EU) hat im Rahmen ihres Investor Relation Newslet-
ters auf Q3/2025 zurtickgeblickt und — zusatzlich zu einem Update mit Blick auf den mehr-
jdhrigen Finanzrahmen (MFR) — Gber die eingegangenen Interessensbekundungen im Zu-
sammenhang mit dem im Mai beschlossenen SAFE-Programm (Security Action for Europe)
zur Starkung der europdischen Verteidigungsfahigkeit informiert. Demnach hatten 19 Mit-
gliedslander — darunter neben den baltischen Staaten u.a. auch Frankreich und Italien — ihr
Interesse an der Teilnahme gedullert und finanzielle Mittel beantragt, sodass die bisherige
Kreditnachfrage bereits das in Aussicht gestellte Volumen i.H.v. EUR 150 Mrd. Ubersteige.
Auf Basis der eingegangenen Antrage hat die EU Anfang September die (vorlaufige) Zuwei-
sung der langfristigen Darlehen bekanntgegeben, auch wenn die Einreichungsfrist unver-
andert am 30. November endet. Aus dieser wird ersichtlich, dass Polen mit rund EUR 43,7
Mrd. die mit Abstand meisten Gelder erhalten soll, gefolgt von Ruménien (knapp EUR 16,7
Mrd.) und Frankreich sowie Ungarn (jeweils rund EUR 16,2 Mrd.). Erste Auszahlungen sol-
len Anfang 2026 erfolgen, Grundlage bilden die nationalen Investitionsplane der teilneh-
menden Mitgliedstaaten, welche bis Ende November einzureichen sind. Deutschland hin-
gegen scheint aktuell keinen Bedarf zu sehen und hat (bislang) kein Interesse an einer Teil-
nahme signalisiert, sondern lediglich beantragt, von der nationalen Ausweichklausel im
Zusammenhang mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt Gebrauch zu machen. Einerseits
erscheint es fir uns wenig nachvollziehbar, dass Deutschland als groRter Beitragszahler der
EU keine Mittel aus dem SAFE-Programm angefragt hat. Andererseits ist Deutschland an-
ders als viele EU-Mitgliedsstaaten in der Lage, sich auch eigenstdndig zu glinstigen Konditi-
onen zu refinanzieren, was eine mogliche Ursache fiir die deutsche Zuriickhaltung sein
konnte. Die Investitionen in die Verteidigungsfahigkeit spielen dariiber hinaus auch eine
wichtige Rolle im Vorschlag der EU-Kommission fiir den MFR der Jahre 2028-34, dessen
Gesamtvolumen knapp EUR 2.000 Mrd. betragen soll. Davon seien rund EUR 131 Mrd. fir
Verteidigung vorgesehen — und damit fast flinfmal mehr als noch im vorherigen MFR. Ein
wesentlicher Teil des MFR soll dabei Gber die Kapitalmarkte finanziert werden. Sobald Ei-
nigkeit Gber Umfang und Ausgestaltung des MFR herrsche, wiirden die Finanzierungsbe-
darfe im Fundingplan der Staatengemeinschaft bericksichtigt und im Zuge der halbjahrli-
chen Veroffentlichung bekanntgegeben werden. Die fir den Zeitraum Juli bis Dezember
2025 geplanten Fundingaktivitdten im Umfang von EUR 70 Mrd. wiirden indes nach Plan
verlaufen. Insgesamt habe die EU bis Ende September bereits EUR 120 Mrd. eingesammelt.
Zur Erinnerung: Das Refinanzierungsziel fir 2025 betragt insgesamt EUR 160 Mrd.

Ontario schlieRt Fiskaljahr 2024/25 mit einem geringeren Defizit als erwartet ab

Die kanadische Provinz Ontario (Ticker: ONT) hat ihren Abschluss fiir das Fiskaljahr
2024/25 préasentiert und dieses mit einem Defizit i.H.v. insgesamt CAD -1,1 Mrd. (EUR-
Aquivalent: EUR 743 Mio.) abgeschlossen, nachdem zuvor im Budget fiir 2024 noch von
einem Defizit von CAD -9,8 Mrd. ausgegangen worden war. Das im Vergleich zur Prognose
deutlich geringere Defizit sei dabei v.a. auf hohere Steuereinnahmen infolge eines héher
als erwarteten Wirtschaftswachstums sowie gestiegener Einnahmen im 6ffentlichen Sektor
zuriickzufihren. Auf der Ausgabenseite stiegen die Investitionen Uber alle Programme
hinweg um +8,7% Y/Y bzw. CAD +16,9 Mrd. auf CAD 212,1 Mrd., wobei Investitionen in die
Infrastruktur mit einem Plus von +24% Y/Y den groRten Zuwachs verzeichneten. Demge-
geniber beliefen sich die Zinsausgaben und sonstigen Kosten fiir den Schuldendienst auf
CAD 1,3 Mrd. und lagen dank verbesserter Kreditkonditionen unterhalb der im Budget
2024 prognostizierten Werte. Den Ausgaben standen Gesamteinnahmen i.H.v. CAD 226,2
Mrd. gegenliber — ein Anstieg gegenliber dem Vorjahr um CAD +17,2 Mrd. (+8,2% Y/Y).


https://commission.europa.eu/document/download/1af543c5-24b9-4806-bc5f-5f41a20a433b_en?filename=MFF_Summary_03.09_10h30_0.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/1af543c5-24b9-4806-bc5f-5f41a20a433b_en?filename=MFF_Summary_03.09_10h30_0.pdf
https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/safe-security-action-europe_en
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13520?cHash=f8238d3fe0f575888396beff8f0696ea
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Bpifrance stellt strategischen Rahmen fiir 2026-30 vor

Die franzosische Férderbank Bpifrance (Ticker: BPIFRA) hat ihre Strategie fiir den Zeitraum
2026-30 vorgestellt und dabei angesichts der wirtschaftlichen, klimatischen und sozialen
Herausforderungen umfassende Investitionen zur Unterstitzung franzdésischer Unterneh-
men in ihren Transformations-, Wachstums- und Ubergangsphasen in Aussicht gestellt. Im
Zentrum der Strategie stehen dabei die drei Schliisselbereiche ,Reindustrialisierung”,
»Okologische Transition” und , Innovation®. Demnach sehe der strategische Rahmen Inves-
titionen i.H.v. rund EUR 35 Mrd. vor, um die franzdsische Wirtschaft zu starken. Zudem
sollen jahrlich 100 neue Produktionsstatten geschaffen werden. Weitere EUR 35 Mrd. sei-
en zudem fir Investitionen in die Dekarbonisierung der Wirtschaft vorgesehen — u.a., um
die Nutzung erneuerbarer Energien zu fordern sowie die Biodiversitat zu erhalten bzw.
wiederherzustellen. Neben der Senkung des Energieverbrauchs sei hier auch die Elektrifi-
zierung von entscheidender Bedeutung — beides Themenfelder der Transition, in denen die
Bpifrance laut strategischer Zielsetzung plane, rund 20.000 Unternehmen bei diesem
Wandel zu unterstiitzen. Im Schliisselbereich Innovation zielt der von der Agency ausgear-
beitete , Tech-Plan“ darauf ab, jahrlich 500 so genannte Deeptech-Start-ups ins Rampen-
licht zu riicken und bis 2030 insgesamt 100 franzdsische ,Unicorns” hervorzubringen.
Klnstliche Intelligenz (KI), Blockchain und disruptive Technologien stiinden dabei im Mit-
telpunkt der Investitionen — allein fir Kl seien EUR 10 Mrd. vorgesehen. Dariiber hinaus
beabsichtigt die Forderbank, einzelne strategische Sektoren wie u.a. Verteidigung, Cybersi-
cherheit und Gesundheit starker durch gezielte Investitionen sowie individuelle Férderpro-
gramme zu unterstiitzen. Zur Umsetzung der Strategie plane die Bpifrance auerdem ver-
starkt auch externe Kapitalgeber einzubinden und Private Equity-Investitionen fiir Privat-
personen weiter zu demokratisieren. Dabei wird das Ziel verfolgt, das im Auftrag von Drit-
ten verwaltete Vermdogen bis 2030 auf EUR 25 Mrd. zu erhéhen.

Primarmarkt

Die Schlagzahl am SSA-Primarmarkt reduzierte sich in der vergangenen von uns betrachte-
ten Handelswoche spirbar. Einzig am Dienstag wagten sich zwei Emittenten aus der De-
ckung: Den Anfang machte die Europaische Union (Ticker: EU), welche im Rahmen ihrer
dritten syndizierten Transaktion in H2/2025 (vgl. Fundingplan) in Gestalt einer Dual Tran-
che i.H.v. EUR 11 Mrd. — bestehend aus einer frischen Benchmark (15y) sowie einem Tap —
auf die Investoren zuging. Die EUR 6 Mrd. schwere Anleihe wurde final zu ms +75bp ge-
preist (Bid-to-cover-Ratio: 15,8x; Guidance: ms +77bp area). Die EU 2,75% 12/13/2032
wurde demgegeniiber um EUR 5 Mrd. im Volumen vergrofRert zu ms +34bp (Orderbuch:
EUR 96 Mrd.; Guidance: ms +36bp area). Neben der EU war erstmals seit 2021 wieder die
multilaterale Entwicklungsbank Banque Ouest Africaine de Développement (Ticker: BOAD)
aktiv und emittierte frische EUR 1 Mrd. (15y) zu einem bemerkenswerten Reoffer-Spread
von ms +340bp. Das finale Orderbuch betrug EUR 3,3 Mrd., sodass der Deal mehr als drei-
fach Uberzeichnet war (Guidance: ms +350bp area). Mit Blick in die Zukunft beabsichtigt
die belgische Region Flandern (Ticker: FLEMSH) die Platzierung eines Sustainability Bonds
(25y). Das Land Berlin (Ticker: BERGER) plant zudem die Emission seiner zweiten Nachhal-
tigkeitsanleihe (10y). Die Bundeshauptstadt fiihrte dazu bis einschlieRlich gestern Investo-
rengesprache. Es wiirde sich dabei um die flinfte ESG-Neuemission eines deutschen Landes
im laufenden Jahr handeln. Die Sub-Sovereigns brachten 2025 bisher EUR 4 Mrd. Uber
Green, Social und Sustainability Bonds auf die Waage — so viel wie zuletzt im Jahr 2021.

Country Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
SNAT 07.10. XS$3192371865 15.0y 1.00bn  ms +340bp -/Baal/- -
SNAT 07.10. EUOOOA4EJF17 15.2y 6.00bn ms +75bp AAA / Aaa / AA+ -

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


https://commission.europa.eu/document/download/0646331c-3214-4a6f-bf40-8ee04141db71_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_July-December%202025.pdf
https://www.vlaanderen.be/en/finance-flanders/sustainability
https://www.berlin.de/sen/finanzen/vermoegen/nachhaltigkeitsanleihe/artikel.1275409.php
https://www.berlin.de/sen/finanzen/vermoegen/nachhaltigkeitsanleihe/artikel.1275409.php

9 / Covered Bond & SSA View // 08. Oktober 2025 NORD/I-B

Covered Bonds
Solvency Il und Covered Bonds

Autoren: Lukas Kiihne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Relevanz von Versicherungen als Covered Bond-Investoren

Versicherungsunternehmen stellen traditionell eine der wichtigsten Investorengruppen fir
Covered Bonds dar. Entsprechend wollen wir im Fokusartikel unserer Wochenpublikation
zuerst kurz die Relevanz des Covered Bonds fiir die europdische Versicherungswirtschaft
einordnen, bevor wir uns der regulatorischen Behandlung von gedeckten Anleihen unter
Solvency Il widmen. Dazu greifen wir u.a. auf die von der European Insurance and Occupa-
tional Pensions Authority (EIOPA) quartalsweise zur Verfligung gestellten Datenbasis Gber
das Asset Exposure der europdischen Versicherungsunternehmen zurick.

EIOPA-Statistik: Covered Bond-Volumen bei Versicherern stabil

Auf Grundlage der offiziellen EIOPA-Datenbasis lasst sich fiir das |. Quartal 2025 fiir Cover-
ed Bonds, gemaR der auf den Solvency ll-Reportinganforderungen aufsetzenden statisti-
schen Zulieferungen (vgl. EIOPA Insurance Statistic), ein entfallendes Asset Exposure im
Volumen von EUR 325,1 Mrd. ableiten. Dies entspricht einem Anteil von 3,5% des gesam-
ten Asset Exposures der europaischen Versicherer. Insbesondere in den Jahren 2020 bis
2022 ist ein deutlicher Riickgang des Covered Bond-Volumens zu konstatieren. So sum-
mierte sich das Covered Bond-Volumen im I. Quartal 2020 noch auf EUR 476,3 Mrd. bzw.
5,5% des Asset Exposures. Neben dem Zinsumfeld und der EZB-Geldpolitik ist dieser Riick-
gang u.a. auch auf Anderungen am Solvency ll-Rahmenwerk zuriickzufiihren. Seit dem
Il. Quartal 2023 scheint die Talsohle aber durchschritten zu sein, alle Marktteilnehmer ha-
ben sich offenbar auf die neuen Gegebenheiten eingestellt. Entsprechend ist eine Stabili-
sierung des Covered Bond-Volumens bzw. sogar ein leichter Anstieg zu konstatieren. Seit
ihrer Einfihrung befindet sich die Solvency lI-Richtlinie in einem stetigen Anpassungspro-
zess, so wurde diese zuletzt im November 2024 abgeindert. Diese Anderungen sollten
unserer Ansicht nach aber keinen signifikanten Einfluss auf die Nachfrage von Versiche-
rungsunternehmen nach Covered Bonds haben.

EIOPA Asset Exposures nach Kategorie EIOPA Asset Exposures: Covered Bond-Volumen
L1 L .- i, il
4.2% = Collective Investment
3.5% . 450 BB s
3.7% Undertakings
3.9% Government bonds 400 BB R0 B 0w s
o 1410
35.3% = Equity
300 EEEEEE
5
14.2% Corporate bonds 2ottty
. w

(excluding covered bonds) N EEEEEEEEEEEEEEEEEENN

Cash and deposits
150 -5---R-R-B-B--
Mortgages and loans 100 IR NN
50 S ERERE

16.1% m Coverd Bonds o

O O 0O O d d @ A NN O ;o O 35 I g 0
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other $33823382353828355823583832

Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research


https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/insurance-statistics_en
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Solvency Capital Requirement (SCR) in Solvency Il

Die Relevanz von Covered Bonds als Assetklasse fiir Versicherungsunternehmen leitet sich
auch aus der regulatorischen Bevorzugung dieser ab. Die Kapitalanforderungen sind in der
Saule 1 (Quantitative Requirements) von Solvency Il geregelt, wobei hier zwei Ebenen von
Kapitalanforderungen zu unterscheiden sind. Das Minimum Capital Requirement (MCR)
markiert dabei die regulatorische Untergrenze des vorzuhaltenden Solvenzkapitals und
wird mit einem Konfidenzniveau von 85% kalibriert. Die zweite Ebene der Kapitalanforde-
rungen, das Solvency Capital Requirement (SCR), reprasentiert hingegen die erforderliche
Kapitalausstattung, die sicherstellen soll, dass das Institut mit einer Wahrscheinlichkeit von
99,5% in den kommenden zwdlf Monaten seinen Versicherungspflichten nachkommen
kann. Das heildt also, das Institut ist rechnerisch einmal in 200 Jahren nicht in der Lage,
seinen Verpflichtungen nachzukommen. Die auch fiir Covered Bonds relevanten Vorgaben
fur die SCR-Ermittlung basieren auf der EU-Richtlinie 2009/138/EG vom 25. November
2009 bzw. der am 17. Januar 2015 veréffentlichten Delegierten Verordnung (EU) 2015/35
und wurden zum Beispiel in Deutschland zum 01. Januar 2016 im Gesetz zur Modernisie-
rung der Finanzaufsicht Gber Versicherungen (VAG) in nationales Recht umgesetzt.

Solvency II: Standardmodell und Marktrisikomodell relevant fiir Covered Bonds

Im Rahmen von Solvency Il bzw. in der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 werden drei
Ansétze zur Ableitung der Solvency Capital Requirements vorgegeben: i) Vereinfachte Be-
rechnungsansatze, ii) der SCR-Standardansatz sowie iii) interne Modelle. Im Fokus dieses
Beitrags steht der SCR-Standardansatz oder auch das so genannte Standardmodell, das auf
einem modularen Ansatz basiert (vgl. auch untenstehende Abbildung ,Solvency II: Uber-
blick Standardmodell”). So erfolgt die Ableitung der Kapitalanforderungen auf Ebene so
genannter Risiko- bzw. Sub-Risikomodelle, die sich u.a. aus den Modulen SCRwmarket,
SCRHealth, SCRpefautt, SCRuife UNd SCRyon-tife ZUsammensetzen und zur SCR-Ermittlung aggre-
giert werden. Dabei wird gemaR EIOPA das oben genannte Konfidenzniveau (99,5%) je-
weils auf Ebene der Risiko- bzw. Sub-Risikomodelle veranschlagt. Um auerdem den in
diesem Zuge relevanten Diversifikationseffekten Rechnung zu tragen, finden bei der Er-
mittlung der Kapitalanforderungen im Standardmodell entsprechende Korrelationsmatri-
zen Anwendung. In Bezug auf die Betrachtung von Covered Bonds ist insbesondere das
SCR-Modul zum Marktrisiko (SCRmarket) VOn Relevanz. Das Marktrisikomodul setzt sich aus
den Kategorien Aktien-, Konzentrations-, Spread-, Zinsanderungs-, Immobilien- sowie
Wechselkursrisiko zusammen. Wahrend Covered Bond-Positionen lediglich indirekt mit
Wahrungs- und Zinsanderungsrisiken verknipft sind, ist die Bedeutung in Bezug auf das
Spread- sowie das Konzentrationsrisiko wesentlich groRer. Methodisch wird beim Spread-
Risiko, wie auch bei den anderen Risikoarten, zur Ermittlung des SCR ein Stressszenario
unterstellt, durch die Kursriickgange ausgel6st werden. Im Spread-Risiko ist dieser Risiko-
faktor eine Funktion der Ratingeinstufung einer anerkannten externen Ratingagentur (Ex-
ternal Credit Assessment Institution, ECAI) sowie der modifizierten Duration des Bonds.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02009L0138-20250117
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02009L0138-20250117
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20241114
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Solvency II: Uberblick Standardmodell
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Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research

Covered Bonds unter Solvency Il begiinstigt

Aufgrund des hohen Anteils, der im Rahmen der Asset Allocation bei Versicherern auf
Bond-Positionen entfallt, kommt insbesondere dem Spread-Risiko eine hohe Bedeutung im
Rahmen der SCR-Ermittlung zu. Das Spread-Risiko hangt im Wesentlichen von der Bonitats-
einstufung sowie der Duration der Anlage ab. Dabei fiihren schlechtere Ratings bzw. lange-
re Kapitalbindungsdauern zu héheren Unterlegungspflichten fiir die Versicherer. Gleich-
wohl kommt es mit Blick auf Durationen grofRer flnf Jahre zu geringeren Anstiegen bei der
Eigenkapitalbedingung, die u.a. der Bedeutung der fristenkongruenten Anlagestrategien
von Lebensversicherern Rechnung tragen sollen. Fiir Covered Bonds (also derzeit fir
Schuldverschreibungen im Sinne des Artikels 52 (4) der Richtlinie 2009/65/ EWG) gelten
gemal’ Solvency Il bzw. VAG spezifische Anforderungen bei der Kapitalunterlegung, die zu
einer regulatorischen Beglinstigung gegenliber anderen Zinstiteln z.B. Corporate Bonds
oder Asset Backed Securities (ABS) fihren.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32009L0065

12 / Covered Bond & SSA View // 08. Oktober 2025 NORD/I-B

Solvency Il: Marktrisikomodule

Market Risk Modules Solvency Il
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Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research

Spreadrisiko im Rahmen der SCR-Ermittlung fiir Covered Bonds

Im Rahmen des Solvency lI-Rahmenwerks wird davon ausgegangen, dass Covered Bonds
hoher Bonitatseinstufung durch einen diversifizierten Pool von Vermbgenswerten gedeckt
sind und dass dieser Cover Pool den grofSten Teil des Werts der Anleihe bei einem Ausfall
besichert. GemaR Artikel 180 (1) der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 gelten fur
Covered Bonds im Sinne des Artikels 52 (4) der Richtlinie 2009/65/EWG mit Credit Quality
Steps (CQS) von 0 oder 1 (siehe Mapping-Tabelle) daher im Standardmodell die nachfol-
genden Vorgaben zur Ermittlung des Risikofaktors zur Quantifizierung des SCR fiir Spread-
Risiken. Wie der SCR-Berechnungstabelle zu entnehmen ist, leitet sich gemall den angege-
benen Formeln fir Covered Bonds mit den entsprechenden Bonitaten im Vergleich zu Cor-
porate Bonds eine geringere Kapitalbelastung aus dem SCR fiir Spread-Risiken ab. Fir
Covered Bonds der CQS 2 oder darunter ist im Rahmen der SCR-Ermittlung kein niedrigerer
Risikofaktor anzuwenden, das heilst, im Rahmen der Berechnung der Kapitalbelastung
stimmen die Formeln fir CQS 2-Covered Bonds mit denen fiir Corporate Bonds anzuwen-
denden Formeln Uberein.

Mapping von Ratingeinschatzungen im Rahmen von Solvency Il

Fitch
Moody’s
S&P
DBRS
Scope

caso

AAA
Aaa
AAA
AAA
AAA

Quelle: Verordnung (EU) 2016/1800, NORD/LB Floor Research

cas1 CcQs 2 cQs 3 cQs 4 cQass CQs 6
AA A BBB BB B CCC,CC,C,RD, D
Aa A Baa Ba B Caa, Ca, C
AA A BBB BB B CCC,CC,C, D
AA A BBB BB B CCC,CC,C, D
AA A BBB BB B CCC,CC, C D
Solvency II: Uberblick Standardmodell
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Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1800-20240722
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Landeranleihen von EU-Mitgliedern sowie mit Bonitatsstufe 0 und 1 mit Risikofaktor Null

Die relative Beglinstigung der Covered Bonds im Rahmen der SCR-Ermittlung muss jedoch
vor dem Hintergrund der Behandlung von Sovereign Bonds relativiert werden. So profitiert
die Attraktivitat von Schuldverschreibungen der EU-Mitgliedsstaaten (unabhangig vom CQS
bzw. Rating) sowie von Landern mit den Credit Quality Steps 0 und 1 von einem Risikofak-
tor unter Stress von 0%. Auch wenn der Prozess der Asset-Allokation nicht allein auf die
regulatorische Kapitalbindung reduziert werden darf, wiirden wir mit Blick auf die regulato-
rische Eigenkapitalbindung an dieser Stelle durchaus von einer héheren Attraktivitat dieser
Anleihen gegeniber Covered Bonds sprechen.

Solvency Il: SCR-Berechnung fiir Covered Bonds, Sovereigns, Corporate Bonds und Asset Backed Securities

Assets

Covered
Bonds

Sovereign
EU!

Sovereign
third
country

Corporate
Bonds

Senior
STS?

cas
CQso
Cas1
CQS2
CQaS3
CQS 4
Not rated
not
relevant
Caso
Cas1
CQS2
CQaS3
cas4
Caso
CaS1
CQS2
CQaS3
CQS 4
Caso
CaS1
CQS2
CQS3
cos4

<5y
0.7%*D
0.9%*D
1.4%*D
2.5%*D
4.5%*D
3.0%*D

0.0%

0.0%
0.0%
1.1%*D
1.4%*D
2.5%*D
0.9%*D
1.1%*D
1.4%*D
2.5%*D
4.5%*D
1.0%*D
1.2%*D
1.6%*D
2.8%*D
5.6%*D

Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research

D = modified duration;

5y to <10y
3.5%+0.5%*(D-5)
4.5%+0.5%*(D-5)
7.0%+0.7%*(D-5)
12.5%+1.5%*(D-5)
22.5%+2.5%*(D-5)
15.0%+1.7%*(D-5)

0.0%

0.0%

0.0%
5.5%+0.6%*(D-5)
7.0%+0.7%*(D-5)
12.5%+1.5%*(D-5)
4.5%+0.5%*(D-5)
5.5%+0.6%*(D-5)
7.0%+0.7%*(D-5)
12.5%+1.5%*(D-5)
22.5%+2.5%*(D-5)
5.0%+0.6%*(D-5)
6.0%+0.7%*(D-5)
8.0%+0.8%*(D-5)
14.0%+1.7%*(D-5)
28.0%+3.1%*(D-5)

10y to <15y
6.0%+0.5%*(D-10)
7.0%+0.5%*(D-10)
10.5%+0.5%*(D-10)
20.0%+1.0%*(D-10)
35.0%+1.8%*(D-10)
23.5%+1.2%*(D-10)

0.0%

0.0%
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7.0%+0.5%*(D-10)
8.4%+0.5%*(D-10)
10.5%+0.5%*(D-10)
20.0%+1.0%*(D-10)
35.0%+1.8%*(D-10)
8.0%+0.6%*(D-10)
9.5%+0.5%*(D-10)
12.0%+0.6%*(D-10)
22.5%+1.1%*(D-10)
43.5%+2.2%*(D-10)

15y to <20y
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>20y
11.0%+0.5%*
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L direct central government exposure / guaranteed by EU member central governments; 2STS = Simple, Transparent and Standardised Securitisation Products
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Solvency ll: Fiir das SCR-Konzentrationsrisiko relevante Schwellenwerte

Bond type ECAI rating Concentration threshold
AAA — AA 3.0%
. A 3.0%
Corporate Bonds, sub + hybrid debt, ABS, CDO BBB 1.5%
BB or lower 1.5%
Covered Bonds AAA — AA 15.0%
Exposure to EEA state, European Central Bank (ECB),
multilateral development banks (MDB), Not relevant none

international organisations (10)
Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research

Konzentrationsrisiko: Gesonderte Behandlung von Covered Bonds

Eine zu starke Fokussierung auf eine Einzeladresse wird dariber hinaus im Rahmen des
SCR-Marktrisiko-Untermoduls zur Marktrisikokonzentration beriicksichtigt. Sobald die For-
derungshohe bei Ausfall einer Gegenpartei eine festgelegte Konzentrationsschwelle (oder
auch Concentration Risk Threshold) tberschreitet, wird die Ermittlung eines entsprechen-
den SCR fiir Konzentrationsrisiken notwendig. Das Konzentrationsrisiko ist im Unterkapi-
tel 6 ,,Market risk concentrations sub-module” in den Artikeln 182 bis 187 der Delegierten
Verordnung (EU) 2015/35 geregelt. Dabei ist die Konzentrationsschwelle als Prozentwert
auf die Assets — also im Wesentlichen dem Wert aller von einem Versicherungs- oder
Rickversicherungsunternehmen gehaltenen Vermogenswerte — zu interpretieren. Generell
gilt dabei, dass die gewichtete durchschnittliche Bonitatseinstufung der Risikoexponierung
gegeniber einer Einzeladresse maRgeblich fiir die Ableitung der Konzentrationsschwelle
ist. Fur die Bonitatseinstufungen 0, 1 und 2 sind als Schwelle 3% anzusetzen. Fiir die Einstu-
fungen 3 bis 6 gelten 1,5%. Im Rahmen des Untermoduls zur Marktrisikokonzentration ist
fiir Covered Bonds mit einer Bonitatseinstufung von 0 oder 1 eine erhéhte Konzentrations-
schwelle von 15% anzusetzen (vgl. auch Artikel 187 (1) der Delegierten Verordnung (EU)
2015/35). Damit wird fir Covered Bonds mit besonders hoher Bonitat eine deutlich hdhere
Schwelle veranschlagt als beispielsweise flir Corporate Bonds und ABS, was insgesamt zu
einem geringeren zu veranschlagenden SCR fiihrt. Gleichwohl muss jedoch auch hier her-
vorgehoben werden, dass Forderungen gegenliber EU-Staaten oder auch multilateralen
Entwicklungsbanken wiederum durch eine grundsatzliche Ausnahme in Bezug auf die SCR-
Ermittlung fiir Konzentrationsrisiken gegenlber Covered Bonds beglinstigt sind.
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SSA/Public Issuers
NGEU: Green Bond Dashboard

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

Einleitung

Im Jahr 2022 hat die Europaische Union das sog. NextGenerationEU Green Bond Dash-
board veroffentlicht, um einen transparenten Einblick in die bisher getatigten und geplan-
ten nachhaltigen Investitionen im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitdt (ARF) zu er-
moglichen. Bisher wurden im Rahmen des NextGenerationEU-Programms (NGEU) Green
Bonds mit einem Gesamtvolumen von knapp EUR 76,4 Mrd. platziert. Die Européische
Kommission gibt allerdings an, dass bereits EUR 79,9 Mrd. in den Mitgliedsstaaten inves-
tiert wurden. Demnach wurden bereits finanzielle Mittel allokiert, die bis dato noch nicht
Uber entsprechende Anleihen refinanziert wurden. Wir gehen davon aus, dass bereits ge-
tatigte Investitionen im Nachhinein als forderfahig deklariert wurden, was diese Diskre-
panz erklaren dirfte. GemaR den bisher gemeldeten Ausgaben der genehmigten Aufbau-
und Resilienzplane der Mitgliedsstaaten sind bis Ende 2026 EUR 261,4 Mrd. fiir eine Erlos-
verwendung der Green Bonds anrechenbar. Den mit Abstand gréBten Anteil weist hierbei
Italien mit EUR 73,1 Mrd. auf, dicht gefolgt von Spanien mit EUR 67,3 Mrd.

Riickblick NGEU

Beginnen wir zundchst mit einem kurzen Riickblick: Das NGEU-Programm wurde im Zuge
der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 als Konjunkturpaket verabschiedet und weist dabei
ein Volumen von etwas Gber EUR 800 Mrd. (zu aktuellen Preisen) auf. Ziel des Pakets ist es,
gestarkt aus der Pandemie hervorzugehen, die Volkswirtschaften umzugestalten sowie
Arbeitsplatze zu schaffen. Das Kernstiick von NGEU bildet die oben bereits erwdhnte Auf-
bau- und Resilienzfazilitdt mit einem Gesamtvolumen i.H.v. EUR 723 Mrd. (Stand Anfang
Oktober 2025). Diese ist fiir die Bereitstellung von Darlehen (bis zu EUR 385 Mrd., zuriick-
zuzahlen von den jeweiligen Mitgliedsstaaten) und Zuschiissen (bis zu EUR 338 Mrd.) zu-
standig. Darlber hinaus sollen weitere EUR 83,1 Mrd. flr Schlisselprojekte der EU ver-
wendet werden. Unterstitzend fiir den EU-Haushalt sind zudem neue Einnahmequellen.
Diese teilen sich auf insgesamt drei Saulen auf: Emissionshandel, CO,-Grenzausgleichs-
system und Residualgewinne multinationaler Unternehmen.

Anrechenbare Investitionen fiir NGEU-Green Bonds nach Jurisdiktionen gemaR Aufbau- und Resilienzplanen

75

60

45

EURbn

30

15

IT ES PL FR DE GR RO PT HU NL Ccz BG BE

SK  HR AT SE LT Sl FI Lv DK IE EE &y MT WU
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https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
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Die Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF)

Die ARF ist ein im Februar 2021 in Kraft getretenes befristetes Finanzierungsinstrument.
Hierliber kann die Europdische Kommission ihren Mitgliedsstaaten finanzielle Mittel fir die
Finanzierung von Reformen und Investitionen, welche im Einklang mit den Prioritaten der
EU stehen, zur Verfligung stellen. Die Fazilitdt verfolgt dabei ein doppeltes Ziel: Zum einen
wird die EU-Absicht der Klimaneutralitat bis 2050 angestrebt und zum anderen soll der digi-
tale Wandel in der EU eingelautet bzw. starker vorangetrieben werden. Um Mittel der ARF
zu erhalten, missen die Mitgliedsstaaten Plane fiir die Investitionen und Reformen vorle-
gen, welche sowohl die wirtschaftliche Erholung férdern als auch die soziale Resilienz star-
ken. Die Staaten kdnnen bis zu einem ex ante festgesetzten Betrag Finanzmittel erhalten.
Bereits im vorletzten Jahr stieg die Anzahl der genehmigten Aufbau- und Resilienzplane
(ARP) auf 27 an und umfasste damit nunmehr alle EU-Mitgliedslander. Die obige Grafik
spiegelt dies wider, nachdem im modifizierten Aufbauplan von Ungarn erst zum Ende 2023
Green Bond-fahige Investitionen verankert worden sind. Grundsatzlich gelten bei den ARP
gewisse Ziele: 20% der geplanten Ausgaben sollen zum digitalen Wandel beitragen und 37%
einen Beitrag zum Klimaschutz leisten. Die genehmigten ARP gehen kumuliert sogar dar-
Uber hinaus: Sowohl der Anteil an Ausgaben fiir den digitalen Wandel als auch die Klima-
schutzmaRBnahmen liegen mit 26% bzw. 42% Uber den Zielen. Die Fazilitat fuSt dabei auf
insgesamt sechs Saulen:

e Okologischer Wandel

e Digitaler Wandel

e Wirtschaftlicher Zusammenhalt, Produktivitdat und Wettbewerbsfahigkeit
e Sozialer und territorialer Zusammenhalt

e Gesundheit und wirtschaftliche, soziale sowie institutionelle Resilienz

e MaBnahmen fiir die ndachste Generation

Die ARF ist dabei leistungsbasiert. Das heiRt, dass die Staaten bei Erreichung der vereinbar-
ten Etappenziele und Zielwerte fir die Verwirklichung der Investitionen und geplanten Re-
formen die Tranchen entsprechend ausgezahlt bekommen. Sobald die Europadische Kom-
mission einen ARP genehmigt hat, werden entsprechende Darlehensvereinbarungen mit
dem Mitgliedsstaat geschlossen. Nach Unterzeichnung erhalten die Staaten anschlieend
bis zu 13% der Summe vorfinanziert — innerhalb von zwei Monaten, ,sofern moglich®. Im
Anschluss erfolgt bis zu zwei Mal jahrlich eine Bewertung der im Vorfeld definierten Mei-
lensteine. Sind diese erreicht, erfolgt nach Antrag des jeweiligen Mitgliedsstaates die nachs-
te Auszahlung. Sollte die Kommission zu dem Entschluss kommen, dass nicht alle Meilen-
steine und Zielvorgaben zufriedenstellend erfiillt sind, kann diese lediglich eine Teilzahlung
leisten. Im Anschluss hat der jeweilige Staat sechs Monate Zeit, erforderliche MaRnahmen
zu ergreifen, um das Etappenziel noch zu erfillen. Sollte dies nicht in der vorgegebenen Zeit
erfolgen, kann die Kommission den Gesamtbetrag der finanziellen Unterstitzung kiirzen. Es
besteht jedoch die Moglichkeit, dass der Mitgliedsstaat zu dem Entschluss kommt, dass die
Meilensteine und Ziele unter objektiven Gesichtspunkten nicht mehr erreicht werden kén-
nen. In diesem Fall existiert die Option, der Kommission einen abgedanderten Plan zur Ge-
nehmigung vorzulegen.
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Aufteilung der Green Bond-fahigen Investitionen
nach Kategorien (EUR Mrd.)
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Der deutsche Aufbau- und Resilienzplan

Der von Deutschland vorgelegte ARP wurde am 13. Juli 2021 genehmigt, in der Folge bis
zum aktuellen Rand viermal modifiziert und sieht Zuschisse i.H.v. EUR 30,3 Mrd. vor. Hier-
von sind mindestens 49,5% fir den Klimaschutz und 47,5% fiir den digitalen Wandel vorge-
sehen. Damit hat Deutschland nur unwesentlich mehr beantragt als bspw. Rumanien oder
Griechenland und liegt immerhin mittlerweile auf Platz 5 der grofSten Volumina. Dies haben
wir bereits seit 2021 fortwahrend kritisiert. Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung
(DIW) prognostizierte 2021 in einer Studie im Auftrag des Bundesfinanzministeriums, dass
Deutschlands reales Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2040 durch die MaRBnahmen aus dem
ARP ceteris paribus 1,9% hoher ausfallen und zusatzlich am Arbeitsmarkt bis zu 230.000
neue Stellen geschaffen werden kdnnten. Zum Zeitpunkt der Studie gab es jedoch einerseits
noch keinen Ukraine-Krieg, sowie Rambo-Zambo-Konjunkturpakete und eine reformierte
Schuldenbremse auf der anderen Seite. Deutschland profitiere dabei nicht nur vom eigenen
ARP: Aufgrund des erwarteten konjunkturellen Aufschwungs anderer Mitgliedsstaaten —
bedingt durch NGEU — kommt es voraussichtlich zu einem Anstieg der Exporte und damit zu
sog. Ubertragungseffekten, womit ebenfalls ein Anstieg des Wirtschaftswachstums verbun-
den ware. Im Detail sieht der Plan in der grinen Transformation u.a. EUR 3,7 Mrd. fir die
Dekarbonisierung der Wirtschaft — insbesondere der Industrie — vor, wobei ein Schwer-
punkt im Aufbau einer leistungsfahigen Wasserstoffwirtschaft entlang der gesamten Wert-
schopfungskette liegt. EUR 7 Mrd. sind fir einen nachhaltigeren Verkehrs- und Transport-
sektor vorgesehen, hier vor allem im Bereich der Elektrifizierung von Autos und 6ffentlichen
Verkehrsmitteln. AuRerdem sollen EUR 6,2 Mrd. fir ein groR angelegtes Sanierungspro-
gramm zur Steigerung der Energieeffizienz von Wohngebauden ausgegeben werden. Fir
den digitalen Wandel sind u.a. EUR 1,5 Mrd. fiir eine europaweite Initiative fir Mikroelekt-
ronik und Kommunikationstechnologie vorgesehen. Zusatzlich sollen EUR 750 Mio. in eine
weitere europaweite Initiative fiir Cloud-Infrastrukturen und -Dienste flieBen. Zudem sieht
der Plan EUR 2,5 Mrd. zur Digitalisierung behordlicher Prozesse im Einklang mit dem
Onlinezugangsgesetz vor. Widmen wir uns noch den fiir Green Bonds anrechenbaren Mit-
teln: Von den insgesamt EUR 30,3 Mrd. kdnnen gegenwartig EUR 12,1 Mrd. Uber Green
Bonds finanziert werden. Der grofSte Anteil fallt hierbei in die Kategorie griiner Verkehr und
Infrastruktur mit EUR 4,6 Mrd. (38%). Auf den Bereich Energieeffizienz entfallen EUR 4 Mrd.
(32%), gefolgt von Forschungs- und Innovationstatigkeiten zur Unterstiitzung der griinen
Transformation mit EUR 1,9 Mrd. (15%). In die Kategorien saubere Energie, digitale Techno-
logien und ,Sonstige” sind aggregiert EUR 1,6 Mrd. (14%) (ber griine Anleihen finanzierbar.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility/germanys-recovery-and-resilience-plan_en
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Green Bond-Erlose: Griiner Verkehr und Infrastruktur groBte Investitionsblécke

Unter Betrachtung aller fiir Green Bonds anrechenbaren Investitionen liegt der Bereich des
grinen Verkehrs und Infrastruktur mit Abstand vorne: Insgesamt EUR 71,8 Mrd. der anre-
chenbaren Green Bond-Investitionen i.H.v. EUR 261,4 Mrd. entfallen auf diese Kategorie.
Der nachstgrolRere Bereich umfasst die Energieeffizienz mit EUR 66,4 Mrd. Flr saubere
Energie sind indes Investitionen mit einem Umfang von EUR 62,1 Mrd. vorgesehen, gefolgt
von EUR 21,2 Mrd. fir Wasser- und Abwassermanagement. Auf die nicht weniger bedeu-
tenden Ubrigen Kategorien entfallt der Restbetrag von EUR 39,9 Mrd. Insgesamt zeichnet
sich ein klarer Trend ab: Europa mochte sich vor allem hinsichtlich Mobilitdt griiner und
nachhaltiger aufstellen. Ein Mitgliedsstaat hat hier wenig tGberraschend die Nase vorn: Von
den insgesamt EUR 73,1 Mrd. umfassenden Green Bond-fahigen Investitionen Italiens sind
knapp 39% (EUR 28,8 Mrd.) fiir den griinen Verkehr und Infrastruktur eingeplant.

Fazit und Ausblick

Dass das NGEU-Programm mit seinem Volumen von (iber EUR 800 Mrd. in die Geschichts-
blicher eingehen wird, ist unbestritten. Fir eine bessere Einordnung hinsichtlich der GrolRe:
Das Volumen iibertrifft beispielsweise den Marshallplan von 1948 um ein Vielfaches. Ahn-
lich wie damals — wenn auch zugegebenermalien ein hinkender Vergleich — steht der Wie-
deraufbau der Wirtschaft im Fokus. Zwar liegen in den Mitgliedsstaaten keine Stadte in
Triimmern, die COVID-19-Pandemie und die Energie(preis)krise haben allerdings in anderer
Hinsicht ihre Spuren in den Volkswirtschaften hinterlassen. Folgerichtig kombiniert die EU
das Notwendige (Wirtschaftsaufbau) mit dem Nitzlichen (Klimaschutz und digitaler Wan-
del). Die Erreichung des Pariser Klimaabkommens wird staateniibergreifend eine Heraus-
forderung. Umso erstrebenswerter, dass die EU durch das NGEU-Programm Investitionen in
grine und nachhaltige Bahnen lenken kann. Dies wird auch von den Mitgliedsstaaten ange-
nommen: Die vorgegebenen Investitionsziele fiir den Klimaschutz und den digitalen Wandel
werden sogar Ubertroffen. Von Deutschland hatten wir uns allerdings ein gréReres Volumen
des hiesigen Aufbau- und Resilienzplans gewiinscht: Unsere Leserschaft aus Deutschland
kennt wahrscheinlich gentigend Situationen und Orte, wo beispielsweise ein Ausbau der
digitalen oder der Verkehrsinfrastruktur notwendig sind — zu denken ware hier an die Digi-
talisierung von Behorden oder die Erneuerung von maroden StraRen und Briicken. Ob mit
den geplanten Ausgaben eine hinreichende und vor allem zeitgemalRe Infrastruktur reali-
siert werden kann, bezweifeln wir. Mit einem neuen (hunderte) milliardenschweren ,,Son-
dervermogen” versucht zumindest Deutschland den Investitionsstau durch erhebliche Neu-
verschuldung in dieser Hinsicht zu beenden. Darliber hinaus mochten wir vor allem die
Transparenz der EU hinsichtlich der Erl6sverwendung lobend anerkennen. Zu diesem Zweck
wurde im November 2024 der zweite NGEU Green Bonds Allocation and Impact Report
veroffentlicht, um aktuelle Informationen bzgl. der Allokation der Green Bond Erlése zum
Stichtag 01. August 2024 bereitzustellen und um die Auswirkungen der Gber Green Bonds
finanzierten Investitionen zu prdsentieren. Als ein wichtiger bzw. vom Volumen her der
wichtigste Emittent von Anleihen (sowohl konventionellen als auch griinen) in unserer
Coverage ist dies der richtige Weg, um auch weiterhin die Attraktivitat am Kapitalmarkt fr
Investoren zu behalten.



https://op.europa.eu/publication-detail/-/publication/cfd70610-aae6-11ef-acb1-01aa75ed71a1
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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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Charts & Figures
SSA/Public Issuers
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Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Charts & Figures
EZB-Tracker

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

APP: Portfolioentwicklung
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APP: Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)
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Charts & Figures
Cross Asset

EZB-Leitz
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
32/2025 ¢ 01. Oktober " Teaser: EBA-Bericht zur Uberpriifung des EU-Covered Bond-Rahmenwerks
®  Update deutsche Kommunalanleihen: DEUSTD und NRWGK
31/2025 ¢ 24. September ®  Der Ratingansatz von Morningstar DBRS
®  Teaser: Beyond Bundeslander — GroRraum Paris (IDF/VDP)
30/2025 ¢ 03. September ®  Ein Blick auf den deutschen Bankenmarkt
"  Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fiir Supranationals & Agencies
29/2025 ¢ 27. August ®  Der Ratingansatz von Standard & Poor’s
®  Pensionslawine und Kommunalschulden — Lander unter Druck
28/2025 ¢ 20. August ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2025
" Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2025
27/2025 ¢ 13. August "  Covereds — Relative Value-Betrachtung: Eine Standortbestimmung
®  SSA-Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im H1/2025
26/2025 ¢ 06. August ®  Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: Ein Update
®  Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025
25/2025 ¢ 09. Juli = Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
" Megaemittent EU im Fokus
24/2025 ¢ 02. Juli " Covereds: Halbjahresriickblick und Ausblick fur das Il. Halbjahr 2025
" SSA-Halbjahresriickblick 2025 und Ausblick
23/2025 ¢ 25. Juni ®  Der Ratingansatz von Scope
" Die Klassifizierung von Supranationals und Agencies nach Solvency Il
22/2025 ¢ 18. Juni " Der Covered Bond-Markt im Vereinigten Kénigreich
" Stabilitatsrat zur 31. Sitzung zusammengetreten
21/2025 ¢ 11.Juni "  Der Ratingansatz von Moody’s
= Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025
20/2025 ¢ 28. Mai ®  (Cross Asset // Teaser: ESG-Update 2025 — Greenium und Socium+ im Fokus
19/2025 ¢ 21. Mai " Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
" Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025
18/2025 ¢ 14. Mai ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2025
®  Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage
17/2025 ¢ 07. Mai ®  Fitch: Covered Bond-Ratingansatz
®  Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2025
16/2025 ¢ 30. April ®  Special zur LCR-Klassifizierung und zum Risikogewicht: Ein (regulatorischer) Blick auf das EUR-
Benchmarksegment

" Teaser: Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2025

15/2025 ¢ 16. April ®  Cross Asset: Relative Value — Eine (aktuelle) Bestandsaufnahme

14/2025 ¢ 09. April = Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  SSA-Rickblick: EUR-ESG-Benchmarks im I. Quartal 2025

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research Weekly: DS NDB <GO>
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13534?cHash=0780b6c1951b05b4e9f639172dbac42c
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
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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/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
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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 Q2/2025 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2025 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

EBA-Bericht zur Uberpriifung des EU-Covered Bond-Rahmenwerks

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Deutsche Linder 2025

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Down Under 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Issuer Guide — AuBereuropaische Supranationals (MDBs) 2025

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Issuer Guide — Franzoésische Agencies 2024

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2025

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2025

Leitzinsentscheidung: Der EZB-Rat ist kein Panikorchester

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-13545?cHash=dbc6b250a2ebe17e5cdb1002a57223e0
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13547?cHash=39dae9e48c4c77fb5746d08979c90f2a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=66b8e32b36fffabd5f17408d09b63375
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13658?cHash=93f27693f08bc81ce659f55ae085e4b2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
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-13632?cHash=b494a0a7bfa7d0d0bc591ff88402b7f5
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-13605?cHash=579bfb96eb3e01d32983aeb08127a727
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
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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 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 fir 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 fur die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig 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
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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