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Marktiberblick
Covered Bonds

Autor: Alexander Grenner

Primarmarkt: Emissionswochen werden ruhiger

Am Primarmarkt fir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat werden die Aktivitdten so
langsam weniger. Dies deckt sich mit unserer Anmerkung der vergangenen Woche, dass
die Frequenz an Neuemissionen abnimmt, auch wenn die Emittenten durchaus nach wie
vor Fundingbedarf haben und wir daher mit weiteren Neuemissionen rechnen diirfen. In
den vergangenen funf Handelstagen waren zwei Emittenten mit gedeckter Ware am Pri-
marmarkt aktiv. Beide Deals waren aus verschiedenen Griinden bemerkenswert: Die Ham-
burger Sparkasse (HASPA), deren letzte Neuemission auf den Februar 2024 zuriickging,
begab am Mittwoch zum ersten Mal einen Pfandbrief im offentlichen Format. Fir ihr
Public Sector-Debiit (6,4y) wahlte das Institut eine Guidance von ms +35bp area und ent-
schied sich bereits im Vorfeld der Transaktion flr eine Festlegung des Emissionsvolumens
auf EUR 500 Mio. Im Laufe der Vermarktungsphase war die Nachfrage sehr hoch, sodass
final ein Orderbuchvolumen von EUR 4,0 Mrd. verzeichnet werden konnte. Der Reoffer-
Spread lag letztlich bei ms +29bp. Das Gros der Orders verteilte sich auf Deutschland
(62%), aber auch die Nordics waren mit 18% recht gut vertreten. Die Investoren kamen zu
55% aus der Kategorie ,Banken”, gefolgt von , Asset Manager/Funds” mit 30%. Die zweite
Transaktion ging auf den insgesamt flinften Primarmarktauftritt der Caisse Francaise de
Financement Local (CAFFIL) in diesem Jahr zuriick. Die Offnung der Biicher am Montag
folgte direkt auf das erst am Freitag von S&P verkiindete Downgrade Frankreichs von AA-
auf A+, was Druck auf die franzésischen Staatsanleihen (OATs) ausgeiibt hatte. Im Septem-
ber hatte bereits Fitch das Sovereign-Rating herabgesenkt (ebenfalls auf A+). Als Guidance
wahlten die Franzosen fir ihre aktuelle Transaktion ms +65bp area. Im Laufe der Vermark-
tungsphase zeigte sich allerdings — ahnlich wie bei der Transaktion der BPCE in der Vorwo-
che — dass gedeckte Anleihen aus Frankreich trotz der aktuellen Schwierigkeiten nach wie
vor stark bei den Investoren nachgefragt sind. Die Bicher fiillten sich auf beachtliche
EUR 4,1 Mrd., was bei einem finalen Emissionsvolumen von EUR 1,25 Mrd. einer Bid-to-
cover-Ratio von 3,3x entsprach (Reoffer-Spread: ms +61bp). Wir diirfen gespannt sein, ob
auch andere Emittenten aus Frankreich das ,positive Momentum“ mit weiteren Primar-
marktauftritten nutzen. Insgesamt rechnen wir aus der zweitgroBten Volkswirtschaft der
EU fur den Rest des Jahres noch mit EUR 750 Mio. an Neuemissionsvolumen.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
CAFFIL FR 20.10. FR0O014013090 7.6y 1.25bn  ms +61bp -/Aaa/- -
Hamburger Sparkasse DE 15.10. DEO00A460CJ3 6.4y 0.50bn ms +29bp -/ Aaa/ - -

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

Sekundarmarkt: Geringer werdendes Transaktionsvolumen fordert Spreadeinengung

Wie bereits in der Vorwoche wirkt sich das nachlassende Transaktionsvolumen auf dem
Primarmarkt weiterhin auf den Sekundarmarkt aus und fiihrt zu einem jurisdiktionsiiber-
greifenden Einengen der Spreads. Ein hoher Anteil von Real Money-Investoren dominiert
dabei die Kauferseite, die sich grofStenteils auf das Laufzeitensegment drei bis fiinf Jahren
konzentriert. In den ldngeren Laufzeiten acht bis zehn Jahre werden besonders Pfandbriefe
nachgefragt. Die Verkauferseite fokussiert sich nach wie vor eher auf kiirzere Laufzeiten.
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BSK 1818 mit erfolgreicher Subbenchmark-Transaktion nach Namensanderung

Am vergangenen Donnerstag konnte die ehemalige Landesbank Berlin erfolgreich ihren
ersten Pfandbrief im EUR-Subbenchmarksegment unter ihrem neuen Namen BSK 1818
platzieren (vgl. Issuer View). Ahnlich wie die Sparkasse Bremen in der Vorwoche wihlten
die Berliner das eher langere Laufzeitsegment und platzierten ihren Covered Bond im Vo-
lumen von EUR 300 Mio. (7,0y) bei einem Reoffer-Spread von ms +31bp, nachdem fiir die
urspringliche Guidance noch ms +36bp area gewahlt wurde (Bid-to-cover-Ratio: 1,8x). Fur
den Emittenten war es nach EUR 250 Mio. im Januar bereits der zweite Subbenchmarkauf-
tritt im laufenden Jahr.

Moody’s bewertet Empfehlungen der EBA zur Uberarbeitung der CBD

Moody’s hat sich kiirzlich zu den EBA-Empfehlungen zur Uberarbeitung der Covered Bond
Directive geduRert und potenzielle Ratingauswirkungen analysiert. Insgesamt bewertet die
Agentur die Vorschlage der EBA Uberwiegend als positiv oder neutral, auch wenn einige
einer genaueren Ausfiihrung bedirften. Als besonders positiv hebt Moody’s die geplanten
Einschrankungen der zuldssigen Cover Assets hervor (nur vorrangige, risikoarme Vermo-
genswerte gem. Artikel 129 CRR). Zugleich begriSt die Agentur strengere Regeln fir Be-
wertungsmethoden und klarer definierte Offenlegungspflichten. Diese MaBnahmen wiir-
den die Qualitat der Cover Pools sowie die Stabilitdt des Covered Bond-Marktes insgesamt
fordern. Auch die Einfiihrung eines Drittstaatendquivalenzregimes wird als vorteilhaft ein-
geschatzt, da eine Angleichung der internationalen Standards sowohl die Refinanzierungs-
kosten sowie -risiken senken als auch die Investorenbasis fiir Covered Bonds aus Drittstaa-
ten innerhalb der EU vergréBern wiirde. Gemischte Folgen auf die Bonitdt der Emittenten
sieht Moody’s bei den EBA-Vorschldagen zu Derivaten in den Deckungsstocken, Laufzeitver-
langerungen und Liquiditatsanforderungen. Wahrend strengere Anforderungen an Sicher-
heiten und Gegenparteien tendenziell positiv seien, kdnnten sie die Nutzung von Swaps
verringern. Einschrankungen bei Laufzeitverlangerungen sollten den Investorenschutz
starken, konnten auf der anderen Seite aber auch die Komplexitat der Transaktionen erho-
hen. Strengere Bedingungen fiir eine Ausnahmeregelung von den Anforderungen an die
Liquiditatspuffer bewerten die Risikoexperten ebenfalls als positiv, allerdings seien einige
Aspekte des Timings und des Plans zur Wiederauffillung der Puffer noch zu unklar.

Scope veroffentlicht NPL-Heatmap europdischer Banken

In ihrer kirzlich veroffentlichten Analyse zu den NPL-Quoten des Bankensektors der EU fir
das Il. Quartal 2025 stellen die Ratingexperten von Scope fest, dass die Assetqualitat der
Finanzinstitute weitestgehend stabil geblieben ist, auch wenn die Risiken am aktuellen
Rand in Form von Spannungen in der internationalen Handelspolitik sowie geopolitischen
Unsicherheiten weiter zunehmen. Der durchschnittliche Anteil notleitender Kredite ver-
harrte EU-weit bei 1,84%. Leichte Anstiege mussten Deutschland, Frankreich und Dane-
mark verzeichnen, wahrend sich die Quoten in Spanien, Italien und den Niederlanden
leicht verbesserten. Die recht hohen NPL-Quoten im Unternehmenssektor (durchschnitt-
lich 3,4%) zeigten sich stabil. Sektorbezogen kam es zu leichten Verschlechterungen im
Grof3- und Einzelhandel sowie im Immobiliensektor, wahrend sich die Quoten im verarbei-
tenden Gewerbe leicht verbesserten. Auch bei den Haushalten gingen die NPLs in den
meisten Jurisdiktionen zuriick, vor allem in Spanien und den Niederlanden. Der Anteil der
Stage-2-Kredite (mit erhdhtem Ausfallrisiko) sank im EU-Vergleich leicht auf 9,4%, wobei
speziell Deutschland und Osterreich weiterhin zweistellige Werte verzeichnen miissen.
Scope geht in seinem Basisszenario von einer moderaten Verschlechterung der Assetquali-
tat aus, insbesondere in den exportabhangigen Volkswirtschaften der Europdischen Union.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13679?cHash=f4a13495c26cfb19a509c1922505157b
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SSA/Public Issuers
Marktuberblick

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

Berlin legt Stabilitédtsbericht vor — Kennzahlen verdeutlichen angespannte Finanzlage

Der Senat des Landes Berlin (Ticker: BERGER) hat den vom Senator fir Finanzen, Stefan
Evers, vorgelegten Stabilitatsbericht 2025 beschlossen, welcher einmal pro Jahr dem Stabi-
litdtsrat — dem nationalen Gremium zur Haushaltsiiberwachung — vorzulegen ist. Dieser
Uberprift die haushaltspolitische Lage insbesondere anhand von vier Haushaltskennzif-
fern: Dem Finanzierungssaldo, der Kreditfinanzierungsquote, der Zins-Steuer-Quote sowie
dem Schuldenstand. Der Betrachtungszeitraum gilt dabei insgesamt als auffillig, wenn
mindestens drei von vier relevanten Kennzahlen {berschritten werden. Wahrend die
Kennzahlen zum Finanzierungssaldo und Schuldenstand im Zeitraum der aktuellen Haus-
haltslage (2023-25) die Grenzwerte Uberschreiten und damit auffallig sind, gilt dies nicht
fiir die Haushaltslage insgesamt. Demgegeniiber sind mit Ausnahme der Zins-Steuer-Quote
drei der vier Kennzahlen im Finanzplanungszeitraum 2026-29 — und damit auch der Zeit-
raum insgesamt — auffallig, sodass dem Land in der Gesamtbetrachtung aus aktueller und
zukiinftiger Finanzlage eine Haushaltsnotlage droht. Dabei sind die Uberschreitungen der
jeweiligen Schwellenwerte im Wesentlichen auf Finanzierungsdefizite sowie zusatzliche
(geplante) Kreditaufnahmen zuriickzufiihren, die u.a. den Schuldenstand, aber auch die
Zinsausgaben (perspektivisch) steigen lassen. GemaR § 4 Abs. 2 Stabilitdtsratsgesetz leitet
das Gremium die Priifung einer Gebietskdrperschaft ein, wenn mindestens einer der bei-
den Zeitrdume auffallig ist. Ein entsprechender Beschluss kénnte daher im Zuge der nachs-
ten Sitzung des Stabilitatsrats im Dezember 2025 erfolgen. Die landesrechtlichen Vorgaben
der Schuldenbremse werden indes im gesamten Beobachtungszeitraum eingehalten. ,Die
Kennziffern der Haushaltsiiberwachung zeigen klar, dass die finanzielle Situation zuneh-
mend angespannt ist. Berlin muss und wird weiterhin entschlossen gegensteuern. Aber
insbesondere die bundesrechtlich geregelten Leistungsverpflichtungen drohen die Tragfa-
higkeit des Berliner Haushalts zu tberschreiten. Umso dringender kommt es in den nachs-
ten Jahren auf die Wirkung der auf Bundes- und Landesebene verfolgten Reform- und Kon-
solidierungsmalRnahmen an“, sagte Finanzsenator Stefan Evers.

Auch Baden-Wiirttemberg schniirt kommunales Investitionsprogramm in Infrastruktur
Nachdem bereits Brandenburg (Ticker: BRABUR) und Thiringen (Ticker: THRGN) umfang-
reiche Kommunale Investitionsprogramme auf den Weg gebracht haben (vgl. Wochenpub-
likation vom 15. Oktober), hat nun auch das Land Baden-Wiirttemberg (Ticker: BADWUR)
bekanntgegeben, ein Milliardenpaket flir seine Kommunen zu schniiren. Laut Pressemittei-
lung stiinden dem Sub-Sovereign rund EUR 13,1 Mrd. aus dem Sondervermégen des Bun-
des fir Investitionen in Infrastruktur zur Verfligung, wovon zwei Drittel, d.h. etwa EUR 8,8
Mrd., ohne Umwege an die Kommunen weitergeleitet werden sollen. Diese wiederum
sollen frei Uber die Mittel verfiigen und eigenstandig entscheiden, fiir welche Infrastruk-
turbereiche diese genutzt werden sollen. Die verbleibenden finanziellen Mittel i.H.v. rund
4,4 Mrd. wolle das Land indes fiir eigene Investitionen — bspw. in Kliniken, Hochschulen
und Verkehr — nutzen. Dariiber hinaus hat BADWUR bekanntgegeben, dass die Kommunen
im Zuge des Kommunalen Finanzausgleichs (KFA) in den Jahren 2025 und 2026 zusatzliche
finanzielle Unterstltzung im Umfang von insgesamt EUR 550 Mio. erhalten sollen.



https://www.parlament-berlin.de/ados/19/IIIPlen/vorgang/d19-2711.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13678?cHash=34527a82ea3899fa47fcbc20780f2d9f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13678?cHash=34527a82ea3899fa47fcbc20780f2d9f
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AFD wiirdigt ein Jahrzehnt Sustainable Development Goals

Zum 10-jahrigen Jubildum der 17 Sustainable Development Goals (SDGs) der Vereinten
Nationen hat die franzosische Entwicklungsférderbank Agence Francaise de Développe-
ment (AFD; Ticker: AGFRNC) einen Blick in den Riickspiegel geworfen und dabei ihr Enga-
gement zur Erreichung einer nachhaltigen Zukunft hervorgehoben. Die Franzosen haben
sich zum Ziel gesetzt, als erste 6ffentliche Forderbank ihre Finanzierungsaktivitiaten zu
100% an den SDGs auszurichten. Dieses Vorhaben stellt eine der wesentlichen strategi-
schen Prioritdaten fur den Zeitraum 2025-30 dar. Um diesen Meilenstein zu erreichen,
nimmt die Agency bereits in der Priifungsphase alle Projekte genau unter die Lupe, um die
vollstandige Ausrichtung an den SDGs sicherzustellen. Fir jedes Projekt werde dabei eine
grindliche Analyse durchgefiihrt, die sich auf sechs Schlisselbereiche stitzt: Biodiversitat,
Klima, sozialer Zusammenhalt, Geschlechtergleichstellung, Unternehmensfiihrung sowie
Wirtschaft. , Diese sechs Schlisselbereiche zeigen, wie wir die Ziele fiir nachhaltige Ent-
wicklung in unseren operativen Rahmen integriert haben, der nun von AFD [...] genutzt
wird“, sagt Thomas Melonio, Chefékonom der Férderbank. Zur Refinanzierung ihres nach-
haltigen Aktivgeschafts emittiert die AFD regelmaRig hauseigene Sustainable Development
Bonds. Im vergangenen Jahr sammelte die Agency Uber entsprechende Anleihen insgesamt
EUR 4,4 Mrd. ein, was 56% ihres Fundingvolumens entsprach. Im Jahr 2025 war die AFD
bereits zweimal mit ihren nachhaltigen Anleihen im EUR-Benchmarkformat am SSA-
Primarmarkt aktiv und platzierte in Summe am aktuellen Rand EUR 3,5 Mrd. Fiir das Ge-
samtjahr belduft sich das Fundingziel auf EUR 8 Mrd., wovon zum Stand Oktober bereits
EUR 6,5 Mrd. eingesammelt wurden. Die Forderbank beabsichtigt perspektivisch ihre ge-
samte Refinanzierung Gber nachhaltige Emissionen durchzufiihren.

ISDB - Erfolgreicher Abschluss des Fundingprogramms 2025

In unserer letzten Ausgabe berichteten wir im Rahmen unserer Primarmarkt-Abhandlung
Uber die jingste Emission einer griinen Sukuk-Anleihe (5y) der Islamic Development Bank
(Ticker: ISDB) im Umfang von EUR 500 Mio. Das Pricing erfolgte zu ms +44bp (Orderbuch:
EUR 2,6 Mrd.; Guidance: ms +47bp area). Die Transaktion fand dabei im Einklang mit dem
im Juli erweiterten Sustainable Finance Framework der ISDB statt. Dieses ersetzte das vor-
herige Rahmenwerk aus dem Jahr 2019 und orientiert sich an den neuesten Fassungen der
ICMA Principles und Guidelines. Mit dem Rahmenwerk werden strengere Forderkriterien
fiir griine Projektkategorien und detaillierte Anforderungen fiir soziale Vorhaben einge-
fihrt. Dardber hinaus hat die ISDB mit ,,Anpassung an den Klimawandel“ sowie ,Ernah-
rungssicherheit und nachhaltige Lebensmittelsysteme” zwei neue forderfahige Kategorien
in das Rahmenkonzept aufgenommen, um deren Rolle in ihrer Gesamtstrategie zu starken
und die in den letzten Jahren gestiegenen Projektgenehmigungen in diesen Sektoren wi-
derzuspiegeln. Der eingangs beschriebene Deal war die erste EUR-Benchmarkemission der
ISDB in diesem Jahr und setzte gleichzeitig den Schlusspunkt hinsichtlich der Funding-
aktivitdten in 2025. Insgesamt hat die Bank damit USD 4,5 Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 3,9
Mrd.) an frischen Mitteln an den internationalen Kapitalmarkten eingesammelt. Dr. Zamir
Igbal, Vice President (Finance) und CFO der ISDB, kommentierte die finale Transaktion
folgendermalien: ,Die Arbeit an dem verbesserten Rahmenwerk fiir nachhaltige Finanzen
der Bank spiegelt unser Engagement wider, die nachhaltige Entwicklung in unseren Mit-
gliedslandern weiter auszubauen. Der jingste EUR Green Sukuk mit AAA-Rating ist ein
Meilenstein, der die Wirkung und die Fahigkeiten der Bank unter Beweis stellt. Das starks-
te Zeugnis fiir die Bank ist das sehr starke Interesse der Anleger — wir sind dankbar fir ihre
Unterstlitzung und ihr Vertrauen in die Mission der Bank und ihr Rahmenwerk fiir nachhal-
tige Finanzierungen.”



https://www.afd.fr/sites/default/files/2025-05/afd_frameworkoddven_0.pdf
https://www.afd.fr/sites/default/files/2025-05/afd_frameworkoddven_0.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12807?cHash=a156397af777f1628b3ff165cdaf0c1b
https://www.isdb.org/sites/default/files/media/documents/2025-07/IsDB%20Sustainable%20Finance%20Framework%20%28July%202025%29.pdf
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp
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Europaische Investitionsbank steigert Investitionsvolumen auBBerhalb der EU

Die EIB (so auch der Ticker) beabsichtigt, sich global deutlich starker zu engagieren. Die
vom Verwaltungsrat des Supranationals genehmigte strategische Ausrichtung konzentriert
sich dabei auf weltweite Partnerschaften und eine starke europdische Stimme rund um
den Globus. Sie dient als Kompass fiir die Investitionen der EIB aullerhalb der EU in klar
definierten Schwerpunktbereichen wie saubere Energie und nachhaltiger Verkehr, globale
Gesundheit, bessere Bildung, Infrastrukturprojekte zur Forderung der Lieferketten und
Starkung der Rolle der Frau. Das Investitionsvolumen fiir die strategische Infrastruktur und
die Entwicklung des Privatsektors in der Ukraine, in den EU-Erweiterungslandern und in
den Nachbarregionen soll planmaRig steigen. Konkret sollen bis 2027 jahrlich bis zu EUR 10
Mrd. bereitgestellt werden, darunter eine Aufstockung der technischen Hilfe, um die Ei-
genverantwortung vor Ort zu starken und die Vorbereitung und Durchfiihrung von Projek-
ten zu beschleunigen. Zu diesem Zweck sollen die Finanzierungsverfahren vereinfacht
werden, indem das gegenseitige Vertrauen in Entwicklungsbanken und Synergien mit EU-
Partnern genutzt wird, um Investitionen in Vorzeigeprojekte weltweit zu beschleunigen.
Zudem arbeitet die EIB weiterhin u.a. mit der EU-Kommission zusammen, um die Mandate
aus dem EU-Haushalt zu vereinfachen und zu optimieren. Der Supranational entwickelt
derzeit ebenfalls eine neue gesamteuropdische Handels- und Investitionsinitiative, um EU-
Garantien und -Finanzierungen Uber das Netz nationaler Exportkreditagenturen an Export-
eure und Unternehmen weiterzuleiten, die international Angebote abgeben.

Primarmarkt

Abseits der reguldren Primarmarktaktivitat gab es Ende der letzten Woche eine zumindest
zeitlich unerwartete Ankiindigung: Die Ratingagentur S&P entschied sich dazu, die Kredit-
wurdigkeit des franzosischen Staates von ,AA-“ auf ,,A+“ bei stabilem Ausblick herabzustu-
fen. Am kommenden Freitag steht zudem die turnusgemaRe Uberpriifung des Ratings sei-
tens Moody’s an (derzeit: Aa3, Ausblick: stabil). Das Marktumfeld bleibt somit herausfor-
dernd. In dieser Woche dirfen wir immerhin von zwei frischen EUR-Benchmarks, einer
Subbenchmark sowie drei Taps berichten. Den Auftakt machte die Agency Cassa Depositi e
Prestiti (Ticker: CDEP). Das italienische Finanzinstitut ging dabei mit einer EUR 750 Mio.
schweren Anleihe im zehnjahrigen Laufzeitsegment auf die Investoren zu. Das Pricing er-
folgte schlieRlich zu BTPS +22bp (entsprach circa ms +89bp). Das Orderbuch fillte sich auf
final EUR 6,1 Mrd., sodass der Deal mehr als achtfach lberzeichnet war. Am gestrigen
Dienstag zapfte zudem die Freie und Hansestadt Hamburg (Ticker: HAMBRG) den Markt
an. Gesucht waren dabei EUR 750 Mio. bei einer Laufzeit von 20 Jahren. Geprintet wurde
sodann zu einem Reoffer-Spread von ms +55bp (Orderbuch: EUR 1,6 Mrd.; Guidance:
ms +60bp area). Im Subbenchmarksegment kam aus dem Land der aufgehenden Sonne die
Prafektur Tokio (Ticker: TOKYO) auf die Schirme: Die Japaner emittierten einen nachhalti-
gen Resilience Bond im Umfang von EUR 300 Mio. und fiinfjdhriger Laufzeit. Gepreist wur-
de die Anleihe final zu ms +40bp (Guidance: ms +46bp area; Orderbuch: EUR 2,2 Mrd.).
Drei Taps haben wir ebenfalls auf dem Notizzettel, die allesamt auf das Konto der EU im
Rahmen ihrer vierten Anleiheauktion in H2/2025 gehen (vgl. Fundingplan). Dabei wurde
die 2028er-Anleihe um EUR 2,3 Mrd., der griine 2033er-Bond um EUR 1,8 Mrd. sowie das
2045er-Wertpapier um EUR 1,3 Mrd. aufgestockt. Neumandatierungen: NIESA (BMK, 7y),
IDAWBG (BMK, 25y, ESG) sowie FINNVE (EUR 1 Mrd., WNG, 5y).

Issuer Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
HAMBRG DE 21.10. DEOOOA3MQTHS8 20.0y 0.75bn ms +55bp AAA/-/- -
CDEP Other 20.10. IT0O005675597 10.0y 0.75bn ms +89bp BBB+/-/BBB+ -

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


https://www.english.metro.tokyo.lg.jp/w/006-101-000968#:~:text=The%20%22TOKYO%20Resilience%20Bonds%22%20mark,the%20Climate%20Bonds%20Resilience%20Taxonomy.
https://commission.europa.eu/document/download/0646331c-3214-4a6f-bf40-8ee04141db71_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_July-December%202025.pdf
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/aca76456d95b19ea314278b6bd6c9ab1-0340022021/original/IDA-Sustainable-Development-Bond-Framework.pdf
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Autoren: Alexander Grenner // Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Der Markt fiir ESG-Covered Bonds: Ein Update

Im Rahmen unseres jahrlich erscheinenden ESG-Updates diskutieren wir regelmaRig die
allgemeinen Entwicklungen im ESG-Segment und fokussieren uns dabei sowohl auf die
Dynamik im Teilmarkt von ESG-konformen Covered Bonds im Benchmarkformat, als auch
auf regulatorische Fortschritte bzw. Rahmenbedingungen. In der heutigen Ausgabe unserer
Wochenpublikation legen wir den Fokus auf die aktuellen Entwicklungen auf dem ESG-
Teilmarkt far EUR-Benchmarks und die Neumissionen im laufenden Jahr. Gleichzeitig
mochten wir auch auf die aktuellen Einschatzungen der EBA zum Thema Green Covered
Bonds und ESG-Risiken in den Cover Pools (siehe auch unser kiirzlich veroffentlichtes EBA-

Special) eingehen.

ESG-Covered Bonds nach Staat (EUR BMK; in EUR Mrd.) ESG-Covered Bonds nach Typ (EUR BMK; in EUR Mrd.)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

EUR-Benchmarks im ESG-Format: Anteil an Green Bonds weiterhin dominant

Aktuell summiert sich das insgesamt ausstehende Volumen an EUR-Benchmarks auf rund
EUR 1.112,1 Mrd. Hiervon entfallen EUR 106,6 Mrd. auf Covered Bonds im ESG-Format.
Green Bonds dominieren weiterhin klar mit einem Volumen von EUR 73,4 Mrd. (68,9%),
gefolgt von Social Bonds mit aktuell EUR 29,9 Mrd. (28,0%). Das Segment ,Sustainability”
verzeichnet mit EUR 3,3 Mrd. (3,1%) eher ein Nischendasein, auch wenn es im laufenden
Jahr in Gestalt der KEB Hana Bank und der Caja Rural de Navarra im Januar (jeweils
EUR 500 Mio.) sowie der Kookmin Bank im September (EUR 600 Mio.) bereits drei Neu-
emissionen in diesem Format zu verzeichnen gab. Generell sind es bisher ausschlieRlich
Emittenten aus Stidkorea und Spanien, die mit gedeckten Anleihen aus dieser Unterkatego-
rie an den Markt gegangen sind. Die Dominanz von Bonds im griinen Format tberrascht vor
dem Hintergrund der Assetklasse und der im Schwerpunkt vorliegenden Deckungswerte
(wohnwirtschaftliche oder gewerbliche Immobilienfinanzierungen) kaum.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13658?cHash=93f27693f08bc81ce659f55ae085e4b2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13658?cHash=93f27693f08bc81ce659f55ae085e4b2
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Emissionen ESG-Covered Bonds (EUR BMK)
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Frankreich nun gréBter Anbieter von ESG-Covered Bonds

In der Betrachtung per Staat mit den insgesamt 146 ausstehenden Covered Bonds im ESG-
Format hat Frankreich (EUR 35,8 Mrd.; 37 Bonds) nun Deutschland (EUR 31,8 Mrd.; 50
Bonds) als groRte Jurisdiktion nach Volumen abgelost. Es folgen Sidkorea (EUR 10,3 Mrd.;
17 Bonds) und Norwegen (EUR 7,5 Mrd.; 11 Bonds). Bei den koreanischen Emittenten gilt
es als Besonderheit zu beachten, dass der Markt vor allem aufgrund des 6ffentlichen Auf-
trags der Korea Housing Finance Corporation (KHFC) ein extrem hohes Gewicht an ESG-
Emissionen aufweist. Dies zeigt sich auch beim Blick auf die Marktebene, wo das Bild der
ESG-Anteile an den ausstehenden Covered Bonds nach wie vor sehr heterogen ist, hohe
ESG-Anteile aber eher auf die kleineren Markte entfallen. Insgesamt bespielen aktuell 15
Jurisdiktionen den ESG-Markt fur EUR-Benchmarks. Aus Australien, der Schweiz, Dane-
mark, Estland, Island, Japan, Luxemburg, Neuseeland, Polen, Portugal, Singapur und Un-
garn sind zurzeit keine Emittenten mit gedeckten Anleihen im ESG-Format aktiv.

ESG-Covered Bonds: Marktanteile (EUR BMK)
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Aktuelle Marktentwicklungen in 2025 und Ausblick

Im laufenden Kalenderjahr 2025 summiert sich das Neuemissionsvolumen an EUR-Bench-
marks im ESG-Segment auf aktuell EUR 17,7 Mrd. Diese verteilen sich auf EUR 11,3 Mrd. im
Green-, EUR 4,9 Mrd. im Social-, und EUR 1,6 Mrd. im Sustainability-Format. Mit Blick auf
das stark fortgeschrittene Jahr lasst sich zum jetzigen Zeitpunkt festhalten, dass der Rekord
in Bezug auf das Neuemissionsvolumen aus dem Jahr 2023 (EUR 21,9 Mrd.) voraussichtlich
nicht erreicht wird. Auch fiir den Wert aus dem Vorjahr (EUR 18,9 Mrd.) wéren noch einige
ESG-Transaktionen erforderlich. Allerdings liegt das Emissionsvolumen bereits jetzt tber
dem der Gesamtjahre 2021 (EUR 16,3 Mrd.) und 2022 (EUR 17 Mrd.). Gemessen an der
Anzahl der Einzelemissionen zeigt sich ein dhnliches Bild: So wurden bisher 24 Deals im
ESG-Format platziert (nach 31 in 2023 und 29 in 2024), das aktuelle Jahr liegt also auch hier
leicht unter dem Niveau der Vorjahre. Beim Blick auf die bisher betrachteten Zahlen und
den Trend der Jahre 2024 und 2025 ytd lasst sich auf den ersten Blick auf einen eher stag-
nierenden Markt schlieBen. Allerdings trifft diese Aussage bei einem Blick auf die vorange-
gangene Grafik der Falligkeiten nur bedingt zu. Demnach sind in den letzten beiden Jahren
lediglich EUR 3 Mrd. (2023) bzw. EUR 1 Mrd. (2024) zu verzeichnen gewesen. Das Net-
toneuemissionsvolumen an ESG-Ware lag also bei EUR 18,9 Mrd. (2023) sowie
EUR 17,9 Mrd. (2024), was beide Male einen deutlich gewachsenen Markt indiziert. Mit
Blick auf die Falligkeiten im aktuellen Jahr kann diese Aussage fiir 2025 allerdings nicht
getroffen werden: Bei ungleich hoheren Falligkeiten im Gesamtvolumen von EUR 11,2 Mrd.
lag das bisherige Nettoneuemissionsvolumen fir das aktuelle Jahr lediglich bei EUR 6,5
Mrd. Es lasst sich auf dem Markt fiir ESG-Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat also
zum ersten Mal ein deutlich weniger starkes Wachstum bei einem Vergleich der Nettoneu-
emissionsvolumina erkennen. Gleichzeitig stagniert der Markt in 2025 auch bei dem abso-
luten Emissionsvolumen. Hierbei diirfen allerdings nicht die steigenden Anforderungen an
die ,Qualitat” der ESG-Ware auBer Acht gelassen werden, speziell in Bezug auf die Emitten-
ten und ihre Geschaftsmodelle. Die Entwicklung der nachsten Jahre bleibt nichtsdestowe-
niger weiterhin spannend zu beobachten. Die oben genannten EUR 17,7 Mrd. an ,frischer”
ESG-Ware in 2025 machen bei einem Emissionsvolumen von bisher EUR 145,6 Mrd. im
EUR-Benchmarksegment einen Anteil von knapp 12,2% am gesamten Primarmarkt aus. Im
Durchschnitt der letzten funf Jahre (2021 bis 2025) liegt der prozentuale Anteil der ESG-
Platzierungen an den Neuemissionen bei 12,7%, wobei dieser Wert aufgrund der sehr ge-
ringen Emissionsvolumina in 2020 und den Jahren zuvor zuletzt kontinuierlich anstieg.
Gleichzeitig kommt hier das besonders ,starke” Jahr 2021 mit einem ESG-Anteil an den
Neuplatzierungen von 16,5% recht deutlich zum Tragen.

ESG-Covered Bonds im Benchmarkformat: 45 aktive Emittenten

Nachdem wir im Gesamtjahr 2025 bisher keine ,Debitanten” am Markt begriiRen konn-
ten, kommen wir nach 49 im Vorjahr nun auf 45 aktive ESG-Emittenten im EUR-Bench-
marksegment. Gleich dreimal zeigte sich die Credit Agricole Home Loan am Markt fir
nachhaltige Anleihen und emittierte EUR 3,5 Mrd. im ESG-Format, verteilt auf zwei Green
und einen Social Bond. Die CAFFIL war ebenfalls recht aktiv und begab zwei Anleihen im
sozialen und eine im griinen Format, bei einem Gesamtvolumen von EUR 2,3 Mrd. Auch die
DZ Hyp konnte mehrere Emissionen im ESG-Format auf sich vereinen und begab zwei Gri-
ne Covered Bonds im Gesamtvolumen von EUR 1,5 Mrd. Die KHFC, aufgrund ihres Manda-
tes traditionellerweise ein Emittent von Covered Bonds im sozialen Format, sammelte ins-
gesamt EUR 1,1 Mrd. von ihren Investoren ein, ebenfalls verteilt auf zwei Bonds.
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European Green Bond Standard: Neue Méglichkeit zur Emission nachhaltiger Anleihen
Nachfolgend moéchten wir etwas genauer auf eine Auswahl der regulatorischen Rahmen-
bedingungen eingehen und verweisen fiir weiterfliihrende Informationen auch auf unser
jahrlich erscheinendes ESG-Update. Aktuell haben Emittenten, welche international aner-
kannte Covered Bonds im ESG-Format emittieren mochten, zum einen die Moglichkeit, die
ICMA Bond Principles anzuwenden. Ublich sind hier die Green Bond Principles (GBP), Social
Bond Principles (SBP) und die Sustainability Bond Guidelines (SBG). Zum 21. Dezember
2024 ist zuséatzlich nun auch der EU Green Bond Standard (EUGBS) in Kraft getreten und
gibt infolgedessen den Emittenten eine weitere Moglichkeit, von einer externen Aufsichts-
behorde gepriifte nachhaltige Anleihen an den Markt zu geben. Der EUGBS gilt letztlich als
freiwilliger Standard und verfolgt das Ziel, die griine Transformation der Finanzmarkte mit-
hilfe besserer Rahmenbedingungen zu férdern. Er kann sowohl von privaten als auch 6f-
fentlichen Emittenten angewendet werden.

Anforderungen an EU Green Bonds

Um als einer nach dem neuen European Green Bond Standard zertifizierter Covered Bond
zu gelten, miissen potenzielle Emittenten bestimmte Anforderungen erfillen. Zum einen
muss vor der Emission ein extern gepriftes ,EU Green Bond Factsheet” veroffentlicht wer-
den. Hierbei gilt eine detaillierte Berichtspflicht inklusive vollstandiger Transparenz (iber
die Verwendung der Anleiheerlése (,Allocation Reporting”) sowie ihren 6kologischen Nut-
zen (,Impact Reporting”). Die Erldse miissen gleichzeitig fiir Projekte, welche vollstdndig
mit der EU-Taxonomie Ubereinstimmen (Ausnahmeregelung gemaR Art. 5(1): 85%), ver-
wendet werden, wobei der Bestandsschutz bei Taxonomie-Anderungen sieben Jahre be-
tragt. Um die korrekte Einhaltung der Taxonomie-Anforderungen kontrollieren zu kénnen,
ist ein externer Prifer erforderlich. Um die Qualitdat und Zuverlassigkeit der Priifungen si-
cherzustellen, ist es notwendig, dass dieser bei der Europdischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde (ESMA) registriert ist und gleichzeitig von ihr beaufsichtigt wird (Anleger-
schutz und Marktintegritat).

EU-Taxonomie: Zentraler Bestandteil zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums

Die EU-Taxonomie-Verordnung ist der zentrale Bestandteil des im Jahre 2018 veroéffentlich-
ten EU-Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums. Dieser soll die Kapitalisie-
rung nachhaltiger Investitionen férdern, um CO,-Neutralitat in der EU bis 2050 zu errei-
chen, und ist kompatibel mit den Zielen des Pariser Klimaschutzabkommens von 2015. Die
EU-Taxonomie klassifiziert Wirtschaftstatigkeiten hinsichtlich ihres Grades der o6kologi-
schen Nachhaltigkeit und dient als Orientierungshilfe fir Investoren bei der Finanzierung
nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaiten. Um als 6kologisch nachhaltig klassifiziert zu werden,
muss die Wirtschaftstatigkeit a) einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines der
sechs festgelegten Umweltziele leisten; b) nicht zu einer erheblichen Beeintrdchtigung
anderer Umweltziele fiihren; c) unter Einhaltung sozialer Mindeststandards ausgeiibt wer-
den und d) im Einklang mit technischen Bewertungskriterien stehen. Gleichzeitig sind spe-
zielle Rechtsakte (sog. Delegierte Rechtsakte) definiert, welche die EU-Taxonomie-Ver-
ordnung prazisieren und erganzen. Ein Beispiel hierfiir ist der sog. Climate Delegated Act,
welcher u.a. konkrete Vorgaben bezliglich Wirtschaftstatigkeiten fir den Gebaudesektor
macht.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN
https://finance.ec.europa.eu/publications/renewed-sustainable-finance-strategy-and-implementation-action-plan-financing-sustainable-growth_en
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Empfehlungen der EBA zu Green Covered Bonds und ESG-Risiken von Cover Pools

Die European Banking Authority (EBA) hat kiirzlich ihren Bericht zur Uberpriifung und Per-
formance der Covered Bond Directive (CBD) veroffentlicht (siehe Covered Bond-Special). In
ihren Ausfiihrungen nimmt sie dabei auch zu den Regelungen zu Green Covered Bonds und
ESG-Risiken von Cover Pools Stellung. Hier kritisiert sie vor allem, dass die aktuellen Rege-
lungen hauptsachlich auf Ebene der Gesamtinstitute greifen, sich aber nicht auf die jeweili-
gen Cover Pools beziehen. Konkrete Vorgaben zu ESG-Aspekten oder zur Transparenz
nachhaltiger Deckungswerte fehlen hier, sind aber besonders fiir Investoren in Griine
Covered Bonds von hoher Relevanz. Die EBA vermisst aufgrund der unterschiedlichen Defi-
nitionen und Klassifikationen von nachhaltigen Deckungswerten zudem Transparenz sowie
Vergleichbarkeit und sieht zuséatzlich ein erhohtes Risiko fir Greenwashing. Auf der ande-
ren Seite erkennt sie aber auch an, dass eine ausufernde Berichtspflicht die Institute belas-
ten und hohe Kosten verursachen kénnte. Daher empfiehlt sie konkret die Einflihrung einer
gezielten Offenlegungspflicht auf Ebene der Cover Pools, beschrinkt auf Klima- und Uber-
gangsrisiken von Immobilien. Diese Berichtspflicht soll nur fir Vermogenswerte gelten, fir
die bereits entsprechende Risikokennzahlen verfiigbar sind und laut Empfehlung auf jahrli-
cher Basis erfolgen.

Fazit

Der Markt flir Covered Bonds im ESG-Format scheint aktuell nach einigen Jahren des star-
ken Wachstums eher zu stagnieren. Wir konnten zwar erneut ein positives Nettoneu-
emissionsvolumen konstatieren, welches sich jedoch recht deutlich unter dem der Vorjah-
re wiederfindet — dies liegt 2025 jedoch, wie dargelegt, hauptsachlich an den wachsenden
Falligkeiten. Auch bei Betrachtung des absoluten Emissionsvolumens stellen wir nun be-
reits im zweiten Jahr in Folge einen leichten Riickgang fest. Dieses kam im letzten Jahr auf-
grund der sehr niedrigen Falligkeiten nicht wirklich zum Tragen, wird im laufenden Jahr
allerdings umso deutlicher. Es bleibt spannend zu beobachten, ob diese Entwicklung ledig-
lich temporar ist oder sich die nachsten Jahre fortfihren wird. Nichtsdestoweniger wachst
der Markt fiir ESG-Covered Bonds nach wie vor. Ahnlich wie die EBA sehen wir zudem die
aktuellen Regularien rund um Covered Bonds im ESG-Format als grundsatzlich positiv, be-
werten die fehlende Vergleichbarkeit und Transparenz bei gleichzeitig wachsenden Anfor-
derungen an Qualitdt und Berichtspflicht aber als herausfordernd. Daher begriiBen wir die
Empfehlungen der Behorde, auch wenn konkrete Schritte seitens der EU-Kommission zum
aktuellen Zeitpunkt noch nicht abzusehen sind. Wir sind nach wie vor der Meinung, dass
auch das Covered Bond-Segment zukinftig als zentraler Baustein bei der (Re-)Finanzierung
der griinen Transformation dienen kann.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13658?cHash=93f27693f08bc81ce659f55ae085e4b2
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Teaser: Issuer Guide — Europaische Supranationals 2025

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

EUR-Angebot von Supranationals klar durch EU dominiert

Das europadische Supra-Segment ist das grof3te innerhalb des globalen Marktes: Mit einem
ausstehenden Anleihevolumen i.H.v. rund EUR 1.508 Mrd. gehen rund zwei Drittel des
weltweiten Supra-Marktes auf europaische Emittenten zurlick. Speziell das EUR-Angebot
dominiert: Das ausstehende EUR-Anleihevolumen européischer Emittenten summiert sich
auf rund EUR 1.237 Mrd., wahrend der entsprechende Betrag bei den sonstigen Supras nur
einen Bruchteil davon betrdgt. Gleichzeitig war das europaische Supra-Segment der Teil-
markt mit den gréRten Veranderungen in den vergangenen Jahren: Bedingt durch die
Staatsschuldenkrise wurden Kreditfazilitdten wie die EFSF und der ESM gegriindet, die
innerhalb kurzer Zeit zu den grofRten supranationalen Emittenten heranwuchsen und stark
in den Fokus der Offentlichkeit geriickt sind. Hinzu kommt seit Oktober 2020 die EU mit
ihren unterschiedlichen Programmen wie NGEU oder nun SAFE. Damit schwingt sich die
EU, so auch der Bloomberg-Ticker, bis 2026 zu einem der gréBRten Emittenten weltweit und
bereits seit 2021 zum groBten Emittenten von Social Bonds auf (iber EUR 98 Mrd. seit
Pandemiebeginn). Bis zu EUR 250 Mrd. sind zudem bis 2026 in Green Bonds geplant — ein
zusatzlicher Schub fiir das weiterhin wachsende ESG-Segment. Darliber hinaus ist der
Markt gepragt von supranationalen Forderinstituten, deren Relevanz im Zuge diverser
Finanz- und Wirtschaftskrisen in den letzten Jahren und Jahrzehnten deutlich anstieg. Her-
vorzuheben ist hier die EIB, welche vom ausstehenden Anleihevolumen her der zweitgroR3-
te Emittent in diesem Markt ist. Hinsichtlich der Einordnung in regulatorische Rahmenwer-
ke profitieren die E-Supras von einer exzellenten Behandlung: Mit Ausnahme der
EUROFIMA weisen alle Marktteilnehmer eine 0%-Risikogewichtung nach CRR/Basel Il auf.
Dariiber hinaus lassen sie sich als Level 1-Assets im Rahmen der LCR klassifizieren
(EUROFIMA: ,Not eligible”). Nach Solvency Il sind die Emittenten des europaischen Supra-
Marktes zudem als ,,praferiert” eingestuft (EUROFIMA: nicht-praferiert).

Europiische Supranationals im Uberblick

Institut

European Financial Stability Facility (EFSF)

European Stability Mechanism (ESM)
Europdische Union (EU)
European Investment Bank (EIB)

European Bank for Reconstruction and
Development (EBRD)

Nordic Investment Bank (NIB)

Council of Europe Development Bank (CEB)

European Company for the Financing for
Railroad Rolling Stock (EUROFIMA)
Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Typ

Kreditfazilitat

Kreditfazilitat
Kreditfazilitat

Forderbank

Forderbank

Forderbank

Forderbank

Forderbank

Eigentiimer

17 Mitglieder der Eurozone

20 Mitglieder der Eurozone
27 EU-Mitgliedsstaaten

27 EU-Mitgliedsstaaten

79 Staaten, EU und EIB

Acht skandinavische und
baltische Staaten

43 Staaten des Europarats

26 Bahngesellschaften von
25 europdischen Staaten

Garantie

Garantierahmen i.H.v.
EUR 780 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 627,5 Mrd.

Maintenance Obligation

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 226,6 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 23,6 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 7,5 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 7,9 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 1,9 Mrd.

Risikogewicht

0%

0%
0%

0%

0%

0%

0%

20%


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250629
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12727?cHash=ea595f4a011103e8db706438794712ce
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Ausstehende Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmark (EUR Mrd.)
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Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert. Inkl. EIB- & EFSF-Floater.

Fremdwdahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Européische Supranationals im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Name Ticker Rating Ausst. Davon Fundingziel
(Fitch/Moody’s/S&P/Scope) = Volumen = EUR-Volumen 2025
EFSF EFSF A+ / Aaa/ AA-/ AA+ 184,3 184,3 21,5
ESM ESM AAA / Aaa / AAA [ AAA 71,8 67,5 7,0
EU EU AAA / Aaa / AA+ [ AAA 694,7 694,7 160,0
EIB EIB AAA / Aaa / AAA / AAA 413,0 246,1 62,5
EBRD EBRD AAA / Aaa / AAA / AAA 64,5 8,7 14,5
NIB NIB -/ Aaa / AAA / AAA 37,1 9,5 9,0
CEB COE AAA / Aaa / AAA [ AAA 32,6 19,7 7,5
EUROFIMA EUROF AA/Aa2 /AA/ - 10,5 6,4 1,3
Summe 1.508,5 1.236,9 283,3

Fremdwdahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025.

Félligkeiten = Net Supply Anzahl
2025 2025 ESG-Anleihen
21,5 0,0 0
12,0 -5,0 0
28,6 131,4 18
62,1 0,4 85
11,3 3,2 52

7,8 1,2 20

4,5 3,0 17

1,0 0,2 14
148,8 134,5 206

W EFSF
ESM

mEU

W EIB
EBRD

u COE

HNIB

EUROF

ESG-
Volumen

0,0
0,0
176,6
110,5
5,7
7,4
10,9
6,3
317,4

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.

Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

Hoher positiver Net Supply an konventionellen und ESG-Anleihen
Insbesondere in EUR weist der europdische Supranational-Markt naturgemal ein breites
Angebot an Anleihen mit unterschiedlicher Laufzeit auf. Dies ist vor allem der EFSF und der
EU geschuldet, da diese ihre Refinanzierungsvorhaben ausschlieBlich in ihrer Heimatwah-
rung realisieren. In absoluten Zahlen ist jedoch auch das ausstehende Volumen an Anleihen
in Fremdwahrungen — verglichen mit anderen Markten — sehr hoch. So refinanzieren sich
die EIB, EBRD und NIB mit einer Vielzahl an unterschiedlichen Wahrungen, wobei hier vor
allem USD und GBP hervorstechen. Das Neuangebot wird in den nachsten Jahren auch wei-
terhin durch die EU gepragt werden. Fir das laufende Jahr beabsichtigt die Staatengemein-
schaft, insgesamt EUR 160 Mrd. an frischen Mitteln einzusammeln. Dies Uberschattet ande-
re Institutionen, auch gemessen an dem gesamten ausstehenden Volumen, bei Weitem.
Nach der EU hat die EIB mit EUR 60-65 Mrd. (im Mittel: EUR 62,5 Mrd.) den hochsten Refi-
nanzierungsbedarf fiir 2025 angegeben. Erwdhnenswert sind zudem die bereits ausstehen-
den Volumina an ESG-Bonds: Ganze 206 Anleihen mit ESG-Bezug und einem Volumen von
umgerechnet EUR 317,4 Mrd. sind in diesem Segment derzeit ausstehend — Tendenz stei-

gend.
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Ausstehende Anleihen europdischer Supranationals nach Emittenten
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Ausstehende Anleihen europdischer Supranationals nach Wahrungen
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Kommentar und Fazit

Das europaische Supra-Segment hat in den vergangenen Jahrzehnten umfassende Verande-
rungen durchlebt. Angefangen bei der Staatsschuldenkrise, wodurch Kreditfazilititen not-
wendig wurden, die innerhalb kiirzester Zeit zu groRen Emittenten heranwuchsen, bedingte
die COVID-19-Pandemie eine Wandlung der EU hin zu einem Megaemittenten. Der europai-
sche Supra-Markt weist daher in nahezu samtlichen Laufzeitbereichen ein breites Angebot
an ausstehenden Anleihen auf. Auch im (Uber-)langen Laufzeitsegment stehen hohe Volu-
mina bei einer Vielzahl von Bonds aus. Nachdem die EIB und die EFSF fiir lange Zeit das
Angebot pragten und auch in Zukunft definitiv entscheidend mitgestalten werden, hat sich
die EU seit Auflegung der Programme SURE und NGEU zu einem ,Big Player” in diesem
Segment gewandelt und wird dieses in den nachsten Jahren sicher weiter dominieren —
Stichwort SAFE.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs

1 FR 276.5 268 37

2 DE 222.5 313 49

3 NL 88.5 88 4

4 CA 81.5 60 1

5 AT 60.1 99 5

6 NO 52.8 63 11

7 ES 51.0 44 4

8 IT 49.0 63 6

9 FI 40.5 48 5

10 AU 36.0 35 0
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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0.84 7.0 3.2 1.43
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0.75 8.2 3.6 2.15
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land
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Spreadiibersicht!

DACH™= [}

60

50

40

30

20

ASW inbp

10

-10

Francel
80
70
60
50
40

30

ASW inbp

20

10

0

-10

1 2 3 4 5 6 7 8 9
remaining maturityin years

3 4 5 6 7 8 9

remaining maturityin years

Benelux 1 I ==

60

50

40

ASW inbp

20

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9

remaining maturityin years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research * Restlaufzeit 1 <y <15

10

10

10

11

11

11

12

12

12

NORD/LB

o DE
o AT
e CH

13 14 15

®FR

13 14 15

®BE
o NL
elLU

13 14 15



20 / Covered Bond & SSA View // 22. Oktober 2025 NORD/I-B

Nordics am == i s m= iiem
80
70
60

50
40 ° ° ° o DK
oFl

30
oNO

ASW inbp

20 SE

elS

-10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturity in years

Southern Europe == =1 1

80

TO
[ JSURURRPPITLI L [

Q

_g ) o [ ] ®ES

2 ° T e ®GR
olT

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

UK/IEESE=ZN I

40
35 o ..
30
25

20 . °
®GB

ASW inbp

15 olE

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

remaining maturityin years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research



21 / Covered Bond & SSA View // 22. Oktober 2025

CIEE - N ..ll —

60
50

40

ASW inbp

20 “ o e

10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

remaining maturityin years

APACEEEE o o ™

60

50 °

o e
40 o eetT®

ASW inbp

20

10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

remaining maturityin years

North America I+l
60
50 [ ]

B0 oo pesentT o

30 . = 0.0

20 o oo

ASW inbp
P [ ]
[ ]
[ ]
®

-10
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

remaining maturity in years

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

12

12

12

NORD/LB

13 14 15

oAU
o Nz
eJP

KR

®SG

13 14 15

®CA

13 14 15



22 / Covered Bond & SSA View // 22. Oktober 2025

Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)

Count Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
ountry (EURbn) bonds (EURbn)  @Mod. Dur.
SNAT 1.309,0 264 5,0 7,6

DE 800,7 608 1,3 5,9
FR 312,0 207 1,5 5,3
NL 87,8 69 1,3 6,0
CA 76,1 68 1,1 6,2
BE 52,8 50 1,1 9,9
ES 50,9 74 0,7 4,9
Fl 25,2 26 1,0 4,0
IT 17,3 22 0,8 4,3
AT 14,5 21 0,7 5,3
EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat
35 -
-
|
30 |
B Other
mCA
c ES
K]
§ mNL
B FR
DE
B SNAT
||
|
2 2 8 & & & & &8 & & & &
g 9958538 85 8 3
Ratingverteilung (volumengewichtet)
m AAA/Aaa
AA+/Aal
m AA/Aa2
= AA-/Aa3

0,3% A+/Al
0,0% | | A/AZ
0,0% mA-/A3
BBB+/Baal
0,8% Hm BBB/Baa2
m BBB-/Baa3
m BB+/Bal
BB/Ba2
BB-/Ba3
B+/B1
B/B2
B-/B3
NR




NORD/LB

23 / Covered Bond & SSA View // 22. Oktober 2025

ionen

ISS

Spreadentwicklung der letzten 15 Em

& Current ASW / DM

Reoffer Spread / DM

(paxy)
SE/ST/TT ¥/€ '€ HASTY

2

(pax1y) 0g/ST/TT T/T T
*

(pax1y)
S€/0€/60 ¥/T € 0d3d

*
(pax1y)
0€/T0/0T T/T.T NI3

L 4

(pax1y) z€/80/0T /€ T
*

(paxy) s¥/0T/0T 6'€ 1004d
*

(paxy) ov/zt/et 8/S €
*
(paxy)

0v/¥T/0T ¥/1 9 avog

4

(paxiy)
SE/ST/0T 8/L 7 4IDH3G

*

(pax1y) 0€/ST/OT €6£° 8AS

*
(pax1y)
0S/22/90 ¥/T ¥ HSIN3 14
*
(pax1})
0€/9T/0T ¥/€ ¢ Sd3
*
(pax1})
1€/12/20 8/€ TNy

L

(pax1y) S€/£2/0T 2/1 €43a
*
(paxy)

VO

<EL\]

n3

0as

AVE

Sv7/0€/0T'8/€ € DYAINVH

*

360 -

320 A
280 A
240
a 200 -
160 -
120 -
80
40

SSA-Performance (Total Return) im Jahresvergleich

Spreadentwicklung nach Land

T 2 92 5 8 &
613511
>
o
zss
— = o™
| I |
= 4 v @ @ xx @ = W
< 2 W oo < 0O
=z
(%]

0% 5% 10% 15%

-5%

-35% -30% -25% -20% -15% -10%

bp

SSA-Performance nach Rating (Total Return)

SSA-Performance nach Regionen (Total Return)

Overall
AAA
AA

A

BBB

(%] wv wv
g ¢ g
(=}
c * [T,
[l @ &
& gz 2

5

S

a

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

0% 1% 2% 3%

-1%
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research



24 / Covered Bond & SSA View // 22. Oktober 2025

Germany (nach Segmenten)

France (nach Risikogewichten)
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Charts & Figures
EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP) und Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
34/2025 ¢ 15. Oktober

33/2025 ¢ 08. Oktober

32/2025 ¢ 01. Oktober

31/2025 ¢ 24. September

30/2025 ¢ 03. September

29/2025 ¢ 27. August

28/2025 ¢ 20. August

27/2025 ¢ 13. August

26/2025 ¢ 06. August

25/2025 ¢ 09. Juli

24/2025 ¢ 02. Juli

23/2025 ¢ 25. Juni

22/2025 ¢ 18. Juni

21/2025 ¢ 11. Juni

20/2025 ¢ 28. Mai
19/2025 ¢ 21. Mai

18/2025 ¢ 14. Mai

17/2025 ¢ 07. Mai

16/2025 ¢ 30. April

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Griechenland: Covered Bond-Jurisdiktion im Aufwind?

Agencies und Abwicklungsinstrumente nach BRRD

Solvency Il und Covered Bonds

NGEU: Green Bond Dashboard

Teaser: EBA-Bericht zur Uberpriifung des EU-Covered Bond-Rahmenwerks
Update deutsche Kommunalanleihen: DEUSTD und NRWGK

Der Ratingansatz von Morningstar DBRS

Teaser: Beyond Bundeslander — GroRraum Paris (IDF/VDP)

Ein Blick auf den deutschen Bankenmarkt

NORD/LB

Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fiir Supranationals & Agencies

Der Ratingansatz von Standard & Poor’s

Pensionslawine und Kommunalschulden — Lander unter Druck
Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2025

Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2025

Covereds — Relative Value-Betrachtung: Eine Standortbestimmung
SSA-Rickblick: EUR-ESG-Benchmarks im H1/2025
Rickzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: Ein Update
Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

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

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

Der Ratingansatz von Scope

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

Stabilitatsrat zur 31. Sitzung zusammengetreten

Der Ratingansatz von Moody’s

Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

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

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

Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage

Fitch: Covered Bond-Ratingansatz

Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2025

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

Benchmarksegment
Teaser: Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2025

NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research Weekly: DS NDB <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13678?cHash=34527a82ea3899fa47fcbc20780f2d9f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13678?cHash=34527a82ea3899fa47fcbc20780f2d9f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13665?cHash=c08191ec441d3cd489105b15e7c8e023
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13665?cHash=c08191ec441d3cd489105b15e7c8e023
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13651?cHash=3b27dc4ea1e3bf2246960f41a0a6a296
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13651?cHash=3b27dc4ea1e3bf2246960f41a0a6a296
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13626?cHash=e223b22dd41ec8ca140de834fcd6b595
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13585?cHash=c3a64bfaaaa484080e1504899c9b3053
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13562?cHash=f3cad01e6804e1e8751f2223e030d87f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13550?cHash=f1a4df3eaaa0df56649dfa9a450f9200
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
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13402?cHash=0581d589a92f55208030003b71602306
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13368?cHash=9f19b74efba44a483530570ffc03cd43
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13350?cHash=81eebdb55f5e01c95398a684a9a1ff3d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13335?cHash=d01922f6b386e8d05009b0b878dc3ccd
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13313?cHash=8c82d188031d3421a6d225766858229e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13292?cHash=f5a1240ea506b6ee57acd9cb283d3c46
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/ds%20ndb%20%22Bond%20&%20SSA%22%20in%20headlines
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2024

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG 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
https://blinks.bloomberg.com/screens/ds%20ndb%20%22Bond%20&%20SSA%22%20in%20headlines
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Disclaimer

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.



32 / Covered Bond & SSA View // 22. Oktober 2025 NORD/I-B

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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