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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kiithne

Issuer

Primarmarkt: Ruhiger Jahresausklang kiindigt sich an

In den letzten funf Handelstagen konnten wir am Primarmarkt fiir Covered Bonds keine
neuen Marktauftritte verzeichnen. Zwar ist ein geringeres Emissionsaufkommen rund um
die Zinsentscheidungen der EZB — wie in der vergangenen Woche — ein gangiges Ereignis,
doch lassen die in dieser Woche bisher ausbleibenden Neuemissionen zunehmend die
Frage in den Vordergrund treten, wann der Markt sich in die Winterpause verabschiedet.
Traditionell zahlt der November eher zu den emissionsarmeren Monaten am Covered
Bond-Markt. Insbesondere die Jahre 2022 und 2023 zeigten aber mit Emissionen im Volu-
men von EUR 17,6 Mrd. und EUR 11,0 Mrd., dass es durchaus Ausnahmen von dieser Regel
geben kann und Emissionen auch bis tief in den November hinein durchaus gut vom Markt
aufgenommen werden kdnnen. Hingegen wagte sich im Dezember in den letzten beiden
Jahren kein Emittent mit einer Neuemission mehr an den Markt, sodass die letzte Covered
Bond-Emission im Dezember auf das Jahr 2022 datiert. Was fiir den Covered Bond-Markt
im Dezember gilt, lasst sich auch fast analog auf den Markt fiir Senior Bonds Ubertragen:
Im Kontrast dazu waren die Emittenten von Senior-Benchmarkanleihen in den vergange-
nen Jahren im November noch etwas aktiver als ihre Pendants am Covered Bond-Markt.
Insbesondere beim Vergleich des Emissionsvolumens im November 2024 klafft zwischen
den beiden Markten eine deutliche Liicke. So konnten wir vor dem Hintergrund der Ent-
wicklung des Bund-Swap-Spreads nur zwei Primdrmarktauftritte von Covered Bond-
Emittenten im November verzeichnen (Emissionsvolumen: EUR 2,0 Mrd.), wahrend acht
Emittenten mit frischen Senior Non-Preferred Bonds auf die Investoren zugingen und An-
leihen im Volumen von EUR 6,3 Mrd. platzierten. Auch zum Start in diese Woche zeigte
sich mit der Deutschen Kreditbank (DKB) ein Emittent mit einem Senior Bond (vgl. Issuer
View) am Markt, wahrend der Covered Bond-Primarmarkt keine Transaktionen verzeichne-
te. Fiir das restliche Jahr rechnen wir hier weiterhin mit vereinzelten Marktauftritten. Ein
vergleichbar hohes Neuangebot wie in den Jahren 2022 und 2023 erwarten wir hingegen
aber nicht. Auch aufgrund des weit fortgeschrittenen Fundings der EUR-Benchmark-
emittenten erwarten wir ein vergleichsweise ruhiges Restjahr am Covered Bond-Markt.
Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

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

Sekunddrmarkt: Deutsche Monoliner wieder im Fokus

In den Fokus der Marktteilnehmer sind in den vergangenen Tagen die Bonds der deut-
schen Monoliner im CRE-Segment geraten. Ausgel6st von deutlichen Aktienverkdufen der
Deutschen Pfandbriefbank (pbb) zum Ende der vergangenen Woche, stiegen die Pfand-
briefspreads der Monoliner am Sekundarmarkt deutlich an. Die Hintergriinde fir diese
Verkaufswelle bleiben hingegen weiterhin im Dunklen, so plant die pbb ihre Quartalszah-
len fur Q3/2025 erst am 13. November zu veré6ffentlichen. Insgesamt bleibt der Spread-
anstieg aber begrenzt auf die Monoliner und wirkt sich am aktuellen Rand nicht auf das
Spreadniveau von Pfandbriefen am Sekundarmarkt aus.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13725?cHash=7f6a1fa3fb91a977440b64803351b7b3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13725?cHash=7f6a1fa3fb91a977440b64803351b7b3
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EUR-Subbenchmarksegment: Kreissparkasse Ludwigsburg emittiert zweiten Bond
Wahrend im EUR-Benchmarksement in dieser Woche keine Neuemissionen zu Buche stan-
den, nutzte die Kreissparkasse Ludwigsburg am Dienstag (04. November) die volle Auf-
merksamkeit der Investoren fiir ihre zweite EUR-Subbenchmarktransaktion. Die Sparkasse
limitierte das finale Emissionsvolumen ihres Deals (8,0y) mit der Mandatierung am Montag
bereits auf EUR 250 Mio. Das Orderbuch summierte sich auf insgesamt EUR 435 Mio. Final
konnte der Deal bei einem Reoffer-Spread von ms +38bp platziert werden (Guidance:
ms +41bp area). Mit ihrer zweiten EUR-Subbenchmarktransaktion gehort die Kreissparkas-
se Ludwigsburg zu den Sparkassen, die in den letzten zwei Jahren ihr Debit in diesem
Teilmarkt gegeben haben. Einen ausfiihrlicheren Uberblick tiber die Primarmarktemitten-
ten aus dem Sparkassensektor geben wir im Fokusartikel unserer Wochenpublikation.

EZB: Bank Lending Survey

Am 28. Oktober (vgl. Pressemitteilung) wurden die Auswertungen der jingsten Rickmel-
dungen zum ,,ECB Bank Lending Survey” (ECB BLS) vorgelegt. Die Datenveroffentlichung
umfasst Antworten von 154 Banken aus dem Euroraum (Befragungszeitraum: 19. Septem-
ber bis 07. Oktober). Die Geschaftsbanken in der Wahrungsunion haben aufgrund gestie-
gener Risiken im wirtschaftlichen Umfeld und geopolitischer Unsicherheiten die Kredit-
standards fiir Unternehmen leicht verscharft. Die Nachfrage nahm leicht zu, blieb aber
weiterhin auf einem schwachen Niveau. Mit Blick auf Wohnungsbaukredite kam es zu ei-
ner leichten Verbesserung der Konditionen bei einer weiterhin dynamisch steigenden
Nachfrage (+28% nach +37% in Q2/2025). Bei den Konsumentenkrediten verscharften sich
die Kreditstandards leicht, wahrend die Nachfrage insgesamt konstant blieb. Im Rahmen
der Ad-hoc-Fragen der aktuellen Ausgabe berichten die teilnehmenden Institute von stabi-
len bis sich leicht verbessernden Refinanzierungsbedingungen im Wholesalefunding, was
grundsatzlich auch positive Nachrichten fiir den Covered Bond-Markt sind. Den negativen
Einfluss der EZB-Zinspolitik auf ihre Zinsmargen konnten die Banken durch héhere Kredit-
volumina teilweise ausgleichen. Die Portfolioreduktion wirke sich insgesamt neutral auf die
Liquiditat aus.

ECB BLS: Nachfrageveranderung (vorausschauend) ECB BLS: Verdnderung Kreditstandards (vorausschauend)
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr251028~4288f66757.en.html
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S&P: Analyse der Auswirkungen von Sovereign-Ratinganderungen auf Covered Bonds

Die Ratingexperten von S&P haben in einer aktuellen Veréffentlichung analysiert, wie sich
potenzielle Anderungen an den Sovereign-Ratings auf die Bewertungen von Covered
Bonds auswirken kdnnten. Hiernach seien Anderungen am Rating der Jurisdiktion der
wichtigste Einflussfaktor. So wiirde eine Herabstufung um einen Notch ca. 15% der von
S&P gerateten Covered Bond-Programme direkt treffen. Weitere 23% der Programme
wiirden infolge eines solchen Downgrades eine héhere Ubersicherungsquote (OC) benéti-
gen, um einer moglichen Herabstufung des Covered Bond-Ratings vorzubeugen. Bei einem
Downgrade des Sovereign-Ratings um zwei Notches waren ca. 23% von einer direkten Her-
abstufung des Covered Bond-Ratings betroffen, wahrend ca. 32% aller von S&P gerateten
Programme eine héhere Ubersicherungsquote vorhalten miissten, um die aktuelle Rating-
einstufung zu erhalten. Hierbei wiirden 6ffentlich besicherte Programme starker auf Her-
abstufungen reagieren als Hypothekenprogramme. Betroffen von potenziellen Downgra-
des waren insbesondere Mortgage-Programme aus Frankreich, Griechenland, Island, Ita-
lien, Stdkorea und Spanien. Bei den mit 6ffentlichen Deckungswerten besicherten Pro-
grammen kénnte es besonders Emittenten aus Osterreich, Belgien und Frankreich treffen.
Upgrades der Sovereign-Ratings hatten laut S&P hingegen lediglich begrenzte Auswirkun-
gen, da ein Grof3teil der Covered Bonds bereits liber das Bestrating ,,AAA” verfiigen. Ledig-
lich 4% der Programme wiirden in einem solchen Fall hochgestuft, wobei hier besonders
Covered Bonds aus Osterreich, Griechenland, Island und lItalien profitieren kdnnten. Die
Sensitivitat der Ratingveranderungen hange hauptsachlich an der Abhangigkeit der Cover
Assets gegenliber einem potenziellen Ausfall des Staates und einer Absicherung der Refi-
nanzierungsrisiken. Die Ratingexperten betonen, dass die meisten Covered Bond-
Programme bei moderaten Anderungen des Sovereign-Ratings weitestgehend unverindert
bleiben sollten, besonders betroffen seien &ffentlich besicherte Programme aus Staaten
mit geringerer Bonitat. Unserer Ansicht nach steht insbesondere Frankreich aufgrund der
politischen Instabilitdt und des vergleichsweise hohen Staatsdefizits weiterhin im Zentrum
der Aufmerksamkeit. Die zwei Ratingdowngrades Frankreichs durch S&P hatten bisher
keine Auswirkungen auf die Bewertung der franzésischen Covered Bonds. Wie die Analyse
von S&P zeigt, kdnnte sich das im Fall einer weiteren Herabstufung des Ratings der Grande
Nation aber dndern.

Ubersicht Covered Bond-Ratingverinderungen bei Sovereign Downgrade

Country Sovereign Rating (Outlook) 1-Notch Sovereign Rating Downgrade 2-Notch Sovereign Rating Downgrade
CB Downgrade Required OC increase CB Downgrade Required OC increase

Germany AAA (Stable) 0% 0% 0% 57%

Denmark AAA (Stable) 0% 57% 0% 71%

Sweden AA+ (Stable) 0% 100% 0% 100%

Austria AA+ (Stable) 29% 29% 29% 29%

Belgium AA (Stable) 25% 25% 25% 25%

South Korea AA (Stable) 40% 20% 40% 60%

France A+ (Stable) 30% 10% 90% 0%

Spain A+ (Stable) 100% 0% 100% 0%

Iceland A+ (Stable) 50% 0% 50% 0%

Italy BBB+ (Stable) 100% 0% 100% 0%

Greece BBB+ (Stable) 0% 0% 100% 0%

Quelle: S&P, NORD/LB Floor Research
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EZB-Ratssitzung: Die Stille des Herbstes

Zu Gast in den Raumlichkeiten der Banca d’ltalia im malerischen Florenz beschloss der EZB-
Rat vergangenen Donnerstag, dass der Satz der Einlagefazilitat weiterhin auf einem Niveau
von 2,0% verharrt. Der Satz der Hauptrefinanzierungsgeschiafte bleibt nach wie vor bei
2,15%, wahrend der Satz der Spitzenrefinanzierungsfazilitat auch zuklnftig 2,4% betragen
wird. Wahrend der Zinssenkungszyklus in den USA bei der Fed weitergeht, sehen sich die
europaischen Notenbanker hinsichtlich des Zinsniveaus gut positioniert. Auch wenn die
jahrliche Inflationsrate im gemeinsamen Wahrungsraum im September zuletzt auf 2,2%
geklettert ist und damit den hochsten Stand seit fiinf Monaten erreichte, sollte dies fir die
EZB keinen Grund zur Panik darstellen, schliellich wurde der Anstieg insbesondere durch
Basiseffekte vonseiten der Energiepreise ausgelost. Die Blicke dirften sich nun auf die
nachste Zusammenkunft des EZB-Rats am 18. Dezember richten, in deren Rahmen wieder
neue staff projections veroffentlicht werden — dann erstmals mit Prognosen fir die Teue-
rungsrate und das Wirtschaftswachstum in der Eurozone fiir das Jahr 2028. Zwar wurde die
antizipierte Zinssenkung zum Jahresende am Markt Stiick fiir Stiick ausgepreist, nach unse-
rem Daflirhalten bleibt die Tir fir einen solchen Schritt allerdings nach wie vor einen Spalt
weit offen. Nichtsdestoweniger lieB sich die EZB hinsichtlich des zuklnftigen geldpoliti-
schen Pfads auch heute nicht in die Karten schauen. Entsprechend verwiesen die Ratsmit-
glieder traditionell auf ihren Meeting-by-Meeting-Ansatz sowie die Datenabhangigkeit
ihrer Entscheidungen. ,,Es gibt eine Stille des Herbstes bis in die Farben hinein“, so schrieb
es 1922 der &sterreichische Schriftsteller Hugo von Hofmannsthal. Die jiingsten AuRerun-
gen und Verlautbarungen der Notenbanker lieBen im Vorfeld wenig Zweifel daran auf-
kommen, dass die EZB auf der vorletzten Sitzung im Jahr 2025 ihre ,Zinsstille” verlangern
wird. Mehr zur EZB entnehmen Sie bitte unserem Special von letztem Donnerstag.

NBank nun von Fitch bewertet

Die Ratingagentur Fitch hat erstmals die Kreditwirdigkeit der Investitions- und Férderbank
des Landes Niedersachsen (NBank) beurteilt. Die Agency erhielt dabei die Bestnote , AAA”
(Ausblick: stabil), analog zum Land Niedersachsen (Ticker: NIESA). Die Risikoexperten von
Fitch sehen vor allem den starken Garantie- und Haftungsmechanismus als ausschlagege-
bend dafiir an, dass das Rating der Agency mit jenem des Landes gleichzusetzen ist. ,,Das
exzellente Rating bestatigt die strategische Positionierung der NBank als starke Investiti-
ons- und Forderbank fiir das Land Niedersachsen und ihre nachhaltige Geschaftsausrich-
tung. Wir stehen stabil und mit voller Kraft flir finanzielle Sicherheit. Das Rating starkt un-
sere Position als verldsslicher Partner fiir Privat- und Firmenkunden. Am Markt bietet es
uns so die Chance, uns zu guten Konditionen zu refinanzieren und so Menschen, Unter-
nehmen und Kommunen in Niedersachsen noch starker als bisher zu unterstiitzen”, sagte
Michael Kiesewetter, Vorstandsvorsitzender der NBank. Als Emittent ist die NBank derzeit
(noch) nicht Teil unseres Issuer Guide — Deutsche Agencies, allerdings haben wir das For-
derinstitut in diesem Jahr bereits im Rahmen unserer Wochenpublikation naher beleuch-
tet.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13720?cHash=f28ef3a7fd99fb7af1409d11d8d60cdb
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13525?cHash=c3951fa138c696536020e6299accd72e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13269?cHash=ef3916bdb77a557da8534a541f93acdd
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Schatzung der Steuereinnahmen des Bundes
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Bundesfinanzminister Lars Klingbeil stellt die Ergebnisse der 169. Steuerschitzung vor
Nachdem der Arbeitskreis ,Steuerschatzungen” vom 21. bis 23. Oktober in Berlin zu seiner
169. Sitzung zusammenkam, um die voraussichtliche Entwicklung der Steuereinnahmen zu
analysieren, wurden nun die Ergebnisse vorgestellt. Demzufolge werden fiir das Jahr 2025
— unter Einbeziehung der bis Oktober 2025 in Kraft getretenen Steuerrechtsanderungen —
Steuereinnahmen fiir Bund, Lander und Kommunen i.H.v. EUR 990,7 Mrd. erwartet, wel-
che damit hoher ausfallen als noch in der Mai-Steuerschatzung (EUR 979,7 Mrd.) prognos-
tiziert. Gleiches gilt zudem auch fiir alle (ibrigen Jahre des Schatzzeitraums: Gegenliber der
Mai-Steuerschatzung wird nun auch in den Jahren 2026-29 von einer durchweg positiveren
Entwicklung ausgegangen, sodass die geschatzten Steuereinnahmen in jedem Jahr durch-
schnittlich um einen mittleren einstelligen Milliardenbetrag héher liegen als noch im Mai
erwartet. Von dieser Steigerung profitieren allerdings v.a. die Linder und Kommunen, der
Bund hat demgegeniber ab dem Jahr 2028 mit niedrigeren Steuereinnahmen zu rechnen
als noch im Friihjahr 2025 angenommen. Demnach kdnne dieser laut aktueller Schatzung
im Jahr 2028 von Steuereinnahmen i.H.v. EUR 414,5 Mrd. bzw. EUR 427,6 EUR im Jahr
2029 ausgehen, nachdem im Mai noch EUR 418,6 Mrd. und EUR 431,3 Mrd. prognostiziert
wurden. Unter dem Strich kann der Bund somit im Betrachtungszeitraum nicht mit mehr
Geld rechnen, da die im Vergleich zur vorherigen Prognose geringeren Einnahmen ab 2028
die hoheren Steuereinnahmen im Zeitraum 2025-27 aufwiegen. Die Steuerschatzungen
des Arbeitskreises beruhen dabei auf der Herbstprojektion der Bundesregierung, welche
angesichts der anhaltenden Handelskonflikte sowie der damit verbundenen Unsicherheit
fir 2025 lediglich von einem (leichten) Wachstum des preisbereinigten Bruttoinlandspro-
dukts i.H.v. +0,2% ausgeht. Fiir 2026 und 2027 werde u.a. vor dem Hintergrund der erhoff-
ten Impulse aus den wirtschafts- und finanzpolitischen MaRnahmen der Bundesregierung
ein preisbereinigter Zuwachs der Wirtschaftsleistung um +1,3% bzw. +1,4% erwartet. Zum
Vergleich: Im Mai wurde noch mit einer Stagnation des Bruttoinlandsprodukts gerechnet
und fir 2026 eine Wachstumsrate von +1,0% prognostiziert. ,,Was wir tun, wirkt. Unser
Investitionspaket ist ein starker Impuls fir neues Wirtschaftswachstum®, erklarte Bundes-
finanzminister Klingbeil. , Die positiveren Aussichten zeigen sich auch in steigenden Steu-
ereinnahmen. Das starkt v.a. die Handlungsfahigkeit von Landern und Kommunen. Der
Bund tragt ganz tUberwiegend die Kosten des Wachstumsboosters, mit dem wir die Wirt-
schaft ankurbeln. Deshalb profitiert der Bund wenig von zusatzlichen Steuereinnahmen
[..].“ Trotz der verbesserten Wachstumsaussichten sowie der insgesamt wachsenden
Steuereinnahmen bleibe der Konsolidierungsdruck im Bundeshaushalt indes hoch, sodass
die Ministerien weiterhin angehalten seien, Einsparungen vorzunehmen und den Konsoli-
dierungskurs fortzufiihren.

Ergebnisse der Steuerschitzung (Oktober 2025)
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen, NORD/LB Floor Research
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Niedersachsen: Steuereinnahmen wachsen, der finanzielle Spielraum hingegen nicht

Der Arbeitskreis ,,Steuerschatzungen” hat — wie auf der vorherigen Seite beschrieben — die
Einnahmeerwartungen der Lander u.a. vor dem Hintergrund der verbesserten gesamtwirt-
schaftlichen Prognose fiir die kommenden Jahre nach oben korrigiert. Dementsprechend
profitiert auch unser Tragerland Niedersachsen (Ticker: NIESA) von einem voraussichtli-
chen Zuwachs der Steuereinnahmen, neue wesentliche finanzielle Spielrdume ergeben sich
aufgrund von Anpassungen bei der Konjunkturbereinigung fiir dieses und das kommende
Jahr allerdings nicht. Demnach sei auch keine Anpassung des Nachtragshaushalts 2025,
welcher sich aktuell noch im parlamentarischen Verfahren befindet, notwendig. Flr den
Haushalt 2026 ergeben sich hingegen kleinere Anpassungsbedarfe, die jedoch im laufen-
den Verfahren bericksichtigt werden konnten. Unter Bericksichtigung des Kommunalen
Finanzausgleichs (KFA) und der aktualisierten Steuerschatzungen rechnet der Sub-
Sovereign fir das laufende Haushaltsjahr nun mit einem Plus i.H.v. EUR +441 Mio. Auch die
Erwartungen fir die nachfolgenden Jahre wurden gegeniliber der Mai-Schatzung entspre-
chend nach oben angepasst: Fiir das Jahr 2026 um EUR +592 Mio., fiir 2027 um EUR +531
Mio., fir 2028 um EUR +533 Mio. und fiir 2029 um EUR +532 Mio. Die niedersachsischen
Steuereinnahmen belaufen sich im Jahr 2025 aller Voraussicht nach auf EUR 36,3 Mrd. und
wirden in den darauffolgenden Jahren auf bis zu EUR 39,0 Mrd. (2028) und EUR 39,9 Mrd.
(2029) steigen.

Primarmarkt

Von Pause keine Spur am SSA-Primarmarkt: Nachdem wir in der vergangenen Ausgabe auf
die geplante Emission der Export-lmport Bank of Korea (Ticker: EIBKOR) hingewiesen hat-
ten, platzierte der Exportfinanzierer schlieBlich an diesem Montag EUR 1 Mrd. (5y) zu
ms +34bp (Guidance: ms +40bp area). Am vergangenen Dienstag machte auBerdem das
Land Brandenburg (Ticker: BRABUR) Nagel mit Képfen und sammelte durch Emission sei-
ner dritten Benchmark in diesem Jahr EUR 500 Mio. (8y) zu ms +27bp ein (Guidance:
ms +28bp area). Am gleichen Tag nutzte auch die European Financial Stability Facility
(Ticker: EFSF) die Gelegenheit, ihren Refinanzierungsbedarf zu stillen. Uber eine Dual-
Tranche sammelte der Supranational aggregiert EUR 4,5 Mrd. ein, davon EUR 3 Mrd. zu
ms +22bp (Orderbuch: EUR 23,5 Mrd.) durch die Emission einer frischen Anleihe (5y). Wei-
tere EUR 1,5 Mrd. wurden durch die Aufstockung der 2035er-Anleihe aufgenommen
(Bid-to-cover-Ratio: 15,0x). Zu Beginn dieser Woche waren die Blicke hingegen wieder auf
die Européische Union (Ticker: EU) gerichtet, die im Zuge ihrer flinften Anleiheauktion in
H2/2025 (vgl. Fundingplan) drei bestehende Anleihen aufstockte. Dabei wurde das Volu-
men der 2031er-Anleihe (Kupon: 2,5%) um knapp EUR 1,8 Mrd. erhéht. Der 2035er-Bond
(Kupon: 3,375%) wurde um EUR 2,0 Mrd. sowie das 2054er-Wertpapier (Kupon: 3,375%)
um rund EUR 1,3 Mrd. im Volumen vergréRert. Die Bid-to-Cover-Ratios lagen bei 1,3x bzw.
1,6x sowie 1,3x beim Tap der letztgenannten Anleihe. Interessante Neumandatierungen:
Die Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB) beabsichtigt die Emission eines Social Bonds im
Volumen von EUR 500 Mio. Dariiber hinaus plant die franzésische Forderbank Bpifrance
(Ticker: BPIFRA) die erstmalige Platzierung eines Defence Bonds (5y) zur zweckgebundenen
Finanzierung von Unternehmen des europdischen Verteidigungssektors unter ihrem im Juli
veroffentlichten European Defence Bond-Framework und fihrt dazu seit dem 03. Novem-
ber Gesprache mit moglichen Investoren.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
04.11. EUOOOA2SCAV2 5.0y 3.00bn ms +22bp A+ / Aaa/ A+ -
04.11. DEOOOA351UR9 8.0y 0.50bn ms +27bp -/Aaa/- -
03.11. XS3213414033 5.0y 1.00bn ms +34bp AA-/ Aa2 / AA -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13665?cHash=c08191ec441d3cd489105b15e7c8e023
https://commission.europa.eu/document/download/0646331c-3214-4a6f-bf40-8ee04141db71_en?filename=Factsheet_Funding%20Plan_July-December%202025.pdf
https://www.ibb.de/media/dokumente/investor-relations/social-bonds/ibb-social-bond-framework-mai-2024.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjN65vjy9WQAxVwRPEDHa0EMUwQFnoECBcQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.bpifrance.fr%2Fdownload%2Fmedia-file%2F159748&usg=AOvVaw0U4FlNJdL0HAuz3vvGxC5j&opi=89978449
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Covered Bonds
Sparkassen als Primarmarktemittenten

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

Sparkassen als Pfandbriefemittenten

Die deutschen Pfandbriefbanken zdhlen auch im aktuellen Emissionsjahr zu den bedeuten-
den Treibern am Primdrmarkt. Zunehmend beobachten wir, dass auch kleinere Institute,
insbesondere aus dem Sparkassensektor, den Weg an den Markt fir EUR-Benchmarks oder
EUR-Subbenchmarks suchen. So konnten wir in den vergangenen zwei Jahren insgesamt
vier neue Sparkassen als Emittenten im EUR-Subbenchmarksegment und einen im EUR-
Benchmarksegment begriiRen. Dariber hinaus konnte die Hamburger Sparkasse (Haspa)
gerade erst im Oktober erfolgreich ihren ersten Offentlichen Pfandbrief in Benchmarksize
am Markt platzieren. Die zunehmende Anzahl und Bedeutung von Sparkassen als Pfand-
briefemittenten nehmen wir zum Anlass, uns einmal ausfuhrlicher mit den Emittenten aus
dem deutschen Sparkassensektor im EUR-Benchmark- bzw. EUR-Subbenchmarksegment zu
beschéaftigen. Neben der aktuellen Marktdynamik liegt dabei der Fokus u.a. auch auf der
Zusammensetzung der Cover Pools der Sparkassen. In diesem Kontext stellen die Transpa-
renzanforderungen des §28 PfandBG auch am aktuellen Rand eine wichtige Inputvariable
dar. Die in diesem Kontext erforderlichen Berichtspflichten fiir die Pfandbriefbanken aus
dem Sparkassensektor werden fiur die Mehrheit der Emittenten durch den Verband deut-
scher Pfandbriefbanken (vdp) im Rahmen der Transparenzmeldungen quartalsweise vorge-
legt. Hier werden die Deckungsstockdaten zu 43 Hypothekenpfandbriefprogrammen sowie
13 Programmen fiir Offentliche Pfandbriefe der deutschen Sparkassen dargestellt. Einen
detaillierten Uberblick tiber die Deckungsstécke der Emittenten aus dem Sparkassensektor
geben wir in unseren quartalsweise erscheinenden Covered Bond-Specials ,Transparenz-
vorschrift §28 PfandBG Sparkassen”.

Sparkassen: Entwicklung des ausstehenden Pfandbriefvolumens
35,000
B Mortgage Public sector

30,000

25,000
20,000
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research


https://www.pfandbrief.de/transparenzangaben-%c2%a7-28-pfandbg-sparkassen/
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13547?cHash=39dae9e48c4c77fb5746d08979c90f2a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13547?cHash=39dae9e48c4c77fb5746d08979c90f2a
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Pfandbriefumlauf deutscher Sparkassen: Ein Marktiiberblick

Geographisch verteilen sich die Sparkassen in der vom vdp zur Verfligung gestellten Da-
tenbasis (iber nahezu das gesamte Bundesgebiet. Mit EUR 30,1 Mrd. an ausstehenden
Pfandbriefen notiert das Gesamtvolumen zum Stichtag 30. Juni 2025 im Vergleich nur
leicht unter dem bisherigen Hochststand aus Q2/2024 mit EUR 30,2 Mrd. Mit Blick auf das
Emissionsvolumen ergibt sich ein durchaus heterogenes Bild. So verfligte die Niederrheini-
sche Sparkasse RheinLippe Mitte 2025 (iber ein ausstehendes Pfandbriefvolumen von
EUR 10 Mio., wahrend sich das ausstehende Pfandbriefvolumen der Hamburger Sparkasse
zum selben Stichtag auf EUR 5,5 Mrd. summierte. Mit deutlich Gber 90% des ausstehenden
Volumens entfallt das Gros der Emissionen auf Hypothekenpfandbriefe. Nichtsdestoweni-
ger verzeichnen die Offentlichen Pfandbriefe seit iiber zwei Jahren ein stetig anwachsen-
des Emissionsvolumen: Notierte das ausstehende Volumen Ende Q2/2023 noch bei
EUR 1.364 Mio., standen Ende Q2/2025 EUR 1.636 Mio. zu Buche, was einen Anstieg von
fast 20% entspricht. Im Kontrast dazu fiel der Anstieg des Volumens an ausstehenden Hy-
pothekenpfandbriefen im gleichen Zeitraum mit rund 4% deutlich geringer aus.

Deckungsstocke geographisch ausschlieB8lich in Deutschland zu verorten

Die ausstehenden Hypothekenpfandbriefe summieren sich auf ein Volumen von
EUR 28,4 Mrd. Demgegeniber steht ein Deckungsstockvolumen von EUR 58,6 Mrd., wo-
raus sich eine rechnerische Uberdeckung von EUR 30,2 Mrd. bzw. 106,1% ableitet. Trotz
eines leichten Riickgangs der Ubersicherungsquote deutet sich unseres Erachtens in der
Durchschnittsbetrachtung noch keine Knappheit bei den Deckungswerten an, die das Emis-
sionspotenzial auf Sicht der kommenden Quartale belasten sollte. Gleiches gilt fiir die
Ubersicherungsquote bei Offentlichen Pfandbriefen aus dem Sparkassensektor, die mit
Uber 170% (Q2/2025) einen nochmals deutlich héheren Wert aufweist. Mit Blick auf die
geographische Verteilung entfallen zum Stichtag 30. Juni 2025 alle in den Cover Pools der
Sparkassen enthaltenen Deckungsstockwerte auf Deutschland. Regional liegt der Fokus der
Sparkassen auf ihrem jeweiligen Geschaftsgebiet. Mit Blick auf die Art der Deckungsstock-
werte dominieren bei den Hypothekenpfandbriefen aus dem Sparkassensektor wohnwirt-
schaftliche Assets. So wiesen Ende Q2/2025 lediglich zwei Emittenten einen Anteil von
gewerblichen Cover Assets von mehr als 30% aus, wahrend 33 Sparkassen Uber einen An-
teil von wohnwirtschaftlichen Deckungsstockwerten von mehr als 80% verfiigen.

Sparkassen DE Hypothekenpfandbriefe: Entwicklung Sparkassen DE Hypothekenpfandbriefe: CRE-Anteil
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Drei Sparkassen als Emittenten von EUR-Benchmarks am Markt aktiv

Am aktuellen Rand sind drei Sparkassen mit neun Emissionen im EUR-Benchmarksegment
vertreten, darunter die Haspa, die Sparkasse Hannover und die Sparkasse Pforzheim Calw.
Das ausstehende Volumen summiert sich auf EUR 5 Mrd. und verteilt sich auf acht Hypo-
thekenpfandbriefe und zwei 6ffentlich besicherte Pfandbriefe. In diesem Jahr zeigten sich
mit der Hamburger Sparkasse und der Sparkasse Hannover schon zwei von drei etablierten
Emittenten aus dem Sparkassensektor am Markt fiir EUR-Benchmarks aktiv und konnten
beide Offentliche Pfandbriefe im Volumen von EUR 500 Mio. platzieren. Dabei handelt es
sich um die ersten 6ffentlich besicherten Pfandbriefemissionen von Sparkassen in diesem
Teilmarkt und entsprechend um Debitemissionen dieser Emittenten. Zuvor emittierten die
Sparkassen im EUR-Benchmarksegment ausschlieRlich Hypothekenpfandbriefe. Bis auf die
Haspa ist kein Emittent aus dem Sektor der 6ffentlich-rechtlichen Institute ausschlieRlich
im EUR-Benchmarksegment aktiv. So verfliigen sowohl die Sparkasse Hannover als auch die
Sparkasse Pforzheim Calw Uber mindestens einen ausstehenden Bond im EUR-Subbench-
marksegment.

Deckungsstocke mit durchweg hohen Uberdeckungsquoten?

Issuer

BSK 1818 AG
Die Sparkasse Bremen AG
Hamburger Sparkasse AG

Kreissparkasse Koln
Kreissparkasse Ludwigsburg
Nassauische Sparkasse
Sparkasse Dortmund

Sparkasse Hannover

Stadtsparkasse Minchen
Sparkasse Pforzheim Calw

Cover Outst. oc Anteil LR level / Covered Bond Amt. Amt.
Type  Pool Volume (%) CRE Risk weight BMK/SBMK rating Outstanding  Outstanding

(EURm)  (EURm) (%) (Fitch /Moody's/s&?)  EUR BMK EUR SBMK
M 7,316.4 3,444.0 112.4 28.2 2A / 10% SBMK -/Aaa/- - EUR 3.20bn
P 1,246.2 500.0 149.2 - 2A / 10% SBMK -/Aaa/- - EUR 0.30bn
M 1,197.7 700.0 711 34.3 2A / 10% SBMK AA+/-/- - EUR 0.50bn
M 8,776.8 5,461.6 52.6 28.6 1/10% BMK -/Aaa/- EUR 2.00bn -
P 1,193.5 25.0 4,673.9 - 1/10% BMK -/Aaa/- EUR 0.50bn -
M 6,825.7 802.0 751.1 10.8 2A / 10% SBMK -/ Aaa/- - EUR 0.25bn
M 1,723.6  1,030.0 67.3 14.7 2A / 10% SBMK AA+/-/- - EUR 0.50bn
M 1,230.0 708.0 73.7 10.2 2A / 10% SBMK AA+/-/- - EUR 0.25bn
M 1,114.1 830.0 34.2 12.6 2A / 10% SBMK AAA /- /- - EUR 0.50bn
M 3,116.5 2,118.6 47.1 15.4 1/10%? BMK / SBMK AAA /- /- EUR 0.50bn EUR 1.25bn
P 1,610.8 1,061.1 51.8 - 1/10%? BMK / SBMK AAA /- /- EUR 0.50bn EUR 0.25bn
M 1,493.5 945.0 58.0 5.9 2A / 10% SBMK AA+/-/- - EUR 0.75bn
M 3,019.5 2,358.0 28.1 11.7 1/ 10%?2 BMK / SBMK AAA/-/- EUR 1.50bn EUR 0.55bn

Quelle: Emittenten, Ratingagenturen, NORD/LB Floor Research

1 Cover Pool-Daten zum Stichtag 30. Juni 2025; 2 fiir BMKs des Emittenten, SBMKs eignen sich unserer Einschitzung nach als Level 2A-Assets Rahmen des LCR-

Managements

Debiitemissionen aus dem Sparkassensektor im EUR-Subbenchmarksegment

Ergdnzt wird die Liste der am Primarmarkt aktiven Sparkassen um sieben weitere Sparkas-
sen, die Uiber mindestens eine ausstehende EUR-Subbenchmarktransaktion verfligen. Das
von Sparkassen in diesem Teilmarkt emittierte Pfandbriefvolumen summiert sich am aktu-
ellen Rand auf insgesamt EUR 8,3 Mrd. Damit zdhlen Sparkassen zweifelsohne zu den
wichtigsten Emittenten von EUR-Subbenchmarks. Mit der BSK 1818 AG (Berliner Sparkas-
se) und der Sparkasse Hannover sind lediglich zwei Emittenten mit ausstehenden Offentli-
chen Pfandbriefen in diesem Marktsegment aktiv. Entsprechend entfallen iber 90% des
ausstehenden Volumens auf hypothekarisch besicherte Pfandbriefe. Allein im Jahr 2025
waren bisher acht Emittenten aus dem Sparkassensektor in diesem Teilmarkt aktiv und
konnten frische Bonds im Volumen von EUR 2,4 Mrd. platzieren. Mit der Nassauischen
Sparkasse erweiterte sich der Kreis der Sparkassen in diesem Jahr um einen weiteren Emit-
tenten, nachdem im Vorjahr bereits die Sparkasse Bremen, die Kreissparkasse Ludwigsburg
und die Sparkasse Dortmund ihr Deblit in diesem Segment gegeben haben. Darliber hinaus
platzierte die Kreissparkasse Koln in diesem Jahr den ersten Griinen Pfandbrief einer Spar-
kasse in diesem Teilmarkt.
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Investoren von Sparkassen weisen deutlichen ,,Home Bias“ auf

Die Investorenbasis der Sparkassen mit mindestens einer ausstehenden EUR-Benchmark
wird dominiert von Investoren aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz. Im Mittel der
letzten fast vier Jahre betragt der Anteil der Investoren aus den deutschsprachigen Lan-
dern 78,0%, gefolgt von den Regionen Nordics (10,3%) und CEE (3,6%). Entsprechend lasst
sich unserer Meinung nach auch fir Pfandbriefe von Sparkassen ein deutlicher ,Home
Bias“ attestieren. Dies sollte aber aufgrund der eher unbekannteren Emittenten fir Inves-
toren auBBerhalb Deutschlands auch nicht allzu sehr verwundern. Gemessen am Volumen
sind Banken bzw. Banktreasuries tiber die letzten Jahre die wichtigsten Pfandbriefinvesto-
ren flr Sparkassen. In diesem Jahr ist hingegen ein steigender Anteil von Assetmanagern
unter den Investoren zu verzeichnen. Dies kann unserer Einschatzung nach u.a. auf die
durchaus attraktiven Spreads zuriickgefiihrt werden, die fiir die ersten Offentlichen Pfand-
briefemissionen der Sparkassen offeriert wurden. Versicherungen und Pensionsfonds so-
wie Zentralbanken spielen unserer Datenbasis folgend hingegen nur eine untergeordnete
Rolle.

Sparkassen DE: Investorenverteilung nach Regionen Sparkassen DE: Investorenverteilung nach Art
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research

Anzahl der am Primarmarkt aktiven Sparkassen kénnte weiter steigen

Trotz der vermehrten EUR-Subbenchmarkdebiits von Sparkassen in den letzten Jahren gibt
es weiterhin einige Emittenten aus dem offentlich-rechtlichen Sektor, die potenziell in den
kommenden Jahren ebenfalls ihren ersten Pfandbrief in diesem Teilmarkt platzieren konn-
ten. So weisen weitere drei Sparkassen, die am aktuellen Rand tber keine Pfandbriefemis-
sion in Benchmark- bzw. Subbenchmarksize, zum Stichtag 30. Juni ausstehende Hypothe-
kenpfandbriefe im Volumen von mehr als EUR 1.000 Mio. aus. Weitere elf Sparkassen ver-
fligen Uber ausstehende Hypothekenpfandbriefe im Volumen von tGber EUR 500 Mio. Dar-
tiber hinaus lassen die hohen Ubersicherungsquoten ebenfalls keinen Mangel an verfiigba-
ren Deckungsstockwerten erkennen, die einem moglichen Marktwachstum entgegenste-
hen kdnnten. Entsprechend sehen wir weiterhin Potenzial flir mégliche Debittransaktio-
nen von Sparkassen, insbesondere im EUR-Subbenchmarksegment. Dabei sollte der Fokus
unserer Ansicht nach vorwiegend auf hypothekarisch besicherten Pfandbriefen liegen. Bei
Offentlichen Pfandbriefen ist der Kreis der bisher aktiven Sparkassen deutlich kleiner und
auch das Volumen an ausstehenden gedeckten Anleihen sowie das verfiigbare Deckungs-
stockvolumen sind deutlich geringer.
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Sparkassen DE Marktanteile: Hypothekenpfandbriefe Sparkassen DE Marktanteile: Offentliche Pfandbriefe
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Fazit und Ausblick

Nicht zuletzt zeigten die EUR-Subbenchmarkdebiits der Sparkassen in den letzten Jahren,
dass die Emittenten aus dem offentlich-rechtlichen Sektor diesen Teilmarkt zunehmend als
attraktive Alternative zur Platzierung ihrer Pfandbriefe ansehen. Dariliber hinaus zeigen
sich zunehmend auch Sparkassen im EUR-Benchmarksegment aktiv. So konnten die Ham-
burger Sparkasse und die Sparkasse Hannover jeweils ihren ersten Offentlichen Pfandbrief
in diesem Marktsegment platzieren. Mit Blick auf die Cover Pools der Sparkassen ist ein
ausschlieBlicher Fokus auf Deutschland sowie auf wohnwirtschaftliche Deckungswerte zu
konstatieren. Dariiber hinaus verfiigen fast ausnahmslos alle Covered Bond-Programme
der am Primarmarkt aktiven Pfandbriefemittenten aus dem Sparkassensektor tber ein
Bestrating bei einer der Ratingagenturen Fitch, Moody’s oder S&P. Die hohen Ubersiche-
rungsquoten deuten am aktuellen Rand noch keinen Mangel an Deckungsstockwerten in
den Cover Pools der Emittenten an. Entsprechend kénnten wir uns vorstellen, dass in den
kommenden Jahren weitere Emittenten aus dem Sparkassensektor ihr Debiit am Primar-
markt geben werden. Hier sollte der Fokus aber vorwiegend auf hypothekarisch besicher-
ten Pfandbriefen liegen.
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SSA/Public Issuers
Region Auvergne-Rhone-Alpes — REGRHO im Fokus

NORD/LB

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // Tobias Cordes, CIIA // mit Unterstltzung von Justin Hoff

Uberblick iiber die Region Auvergne-Rhéne-Alpes

Die Region Auvergne-Rhone-Alpes (ARA, Ticker: REGRHO) ist 2016 aus dem Zusammen-
schluss der Regionen Auvergne und Rhone-Alpes entstanden und seither eine der 13 Regi-
onen Frankreichs. Der Sub-Sovereign liegt im Stdosten Frankreichs und umfasst bedeu-
tende Stadte wie Lyon, Grenoble und Clermont-Ferrand. Erstere, als grofSte Stadt und Ver-
waltungszentrum, ist eine der dynamischsten urbanen Gebiete Frankreichs. ARA verfigt
Uber 13 Départements (Gebietskorperschaften) und grenzt an ltalien, die Schweiz sowie
mehrere franzésische Regionen und beheimatet mit 8,2 Mio. Einwohnern ca. 13% der
franzosischen Bevolkerung. Die Altersstruktur ist dhnlich wie im nationalen Durchschnitt,
mit rund 29% der Bevolkerung, die unter 25 Jahre alt sind. ARA besticht durch eine kon-
trastreiche Landschaft, die von den Alpen im Osten lber weitldufige Flusstdler und land-
wirtschaftliche Flachen bis hin zu den Vulkanbergen der Auvergne reicht.

Festigung der Regionalregierung um die , Les Républicains” in der Wahl 2021

Bei den franzdsischen Regionalwahlen 2021 ging Laurent Wauquiez (Les Républicains) als
Sieger hervor und blieb damit Pradsident der Region ARA — ein Amt, das er bereits seit 2016
innehatte. Im September 2024 trat er zurlick, um in Paris die Rolle des Fraktionschefs zu
Gbernehmen. Das Amt des Regionalprasidenten bekleidet nun Fabrice Pannekoucke (Les
Républicains). Das regionale Parlament setzt sich aus einer konservativen Regierung und
einer starken linken (51 Sitze) sowie rechten (17) Opposition zusammen. Das politische
Handlungsfeld des Regionalparlaments ist mit dem eines deutschen Landtages vergleich-
bar, so gehoren u.a. Bildung, Infrastruktur und Wirtschaftsférderung zu den wesentlichen
Aufgaben. Auf nationaler Ebene sind die Zentralregierung und das nationale Parlament,
welches aus zwei Kammern besteht, Gbergeordnet. Die beiden Kammern, Nationalver-
sammlung und Senat, funktionieren dhnlich wie das britische Zweikammersystem. Auf
lokaler Ebene dhnelt die Struktur hingegen dem deutschen System: Die franzdsischen Ge-
bietskdrperschaften sind im Wesentlichen in Regionen, Départements und Gemeinden
(communes) unterteilt. Mehrere Gemeinden gehoren zu einem Départements, mehrere
Départements sind Teil einer Region. Die Aufgabenverteilung sowie die rechtlichen Mog-
lichkeiten dieser regionalen Korperschaften dhneln ebenfalls dem deutschen System.

Die Anziehungskraft der Region ARA

Der Tourismussektor ist eine der zentralen wirtschaftlichen Sdulen der Region. Mit 175
Skistationen, zwei Nationalparks und drei der grofRten Seen Frankreichs bietet die Region
zahlreiche Moglichkeiten flr sportliche Aktivitaten und Erholung in der Natur. Dadurch
zieht sie insbesondere Sportler und Aktivurlauber an. Neben den natirlichen Attraktionen
haben auch die Stadte einen wesentlichen Anteil am Erfolg. So ist Lyon nicht nur fiir seine
reiche Geschichte und lebendige kulinarische Szene bekannt, sondern zahlt mit seiner Alt-
stadt auch zum UNESCO-Weltkulturerbe. 2024 erzielte die Region Tourismuseinnahmen
i.H.v. EUR 21,2 Mrd., was sie zur zweitwichtigsten Tourismusregion Frankreichs nach Paris
macht. Mit 285 Mio. Ubernachtungen (+3,2% ggii. 2023) im gleichen Jahr lag ARA im euro-
paischen Vergleich auf Platz sechs, was die Bedeutung des Sektors zusatzlich unterstreicht.
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Bruttowertschopfung nach Sektoren (2022)
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Eine Region mit hoher wirtschaftlicher Bedeutung und Innovationskraft

ARA gehort zu den innovativsten und wirtschaftlich starksten Regionen Frankreichs. Der
Sub-Sovereign liegt am Knotenpunkt wichtiger franzésischer und europaischer Verkehrs-
wege und spielt dank seiner gut ausgebauten Infrastruktur eine zentrale Rolle als Dreh-
kreuz fur Transport und Logistik. Die Verkehrsinfrastruktur besteht aus einem dichten Netz
an Autobahnen, internationalen Flughafen sowie einem gut ausgebauten Schienennetz mit
zahlreichen Hochgeschwindigkeitsstrecken. Charakteristisch fiir den Sub-Sovereign ist die
Bedeutung der Industrie: Mit mehr als 520.000 Arbeitsplatzen an rund 55.000 Standorten
ist ARA die franzosische Region mit der hochsten Anzahl an Arbeitsplatzen in dieser Bran-
che. Dabei werden 17,8% der gesamten Wertschopfung in der Industrie erzielt. Dement-
sprechend haben eine Vielzahl namhafter Unternehmen — wie bspw. Michelin, Sanofi und
Danone — dort ihren Sitz oder eine Produktionsstatte. Mit Gber 370.000 Studierenden ver-
teilt auf acht Universititen und 44 Grandes Ecoles ist sie zudem die zweitgréRte Hoch-
schulregion. Durch die enge Verbindung zur Industrie in Kombination mit den vielen Hoch-
schulen hat sich ARA zu einem Zentrum filr innovative Start-ups entwickelt und zahlt inzwi-
schen zu den 100 weltweit wichtigsten Naturwissenschafts- und Technologie-Clustern.
Dazu passt, dass 13 von 55 der franzosischen ,po6les de compétitivité” (Wettbewerbsfahig-
keitscluster) einen Sitz in der Region haben. Die Innovationsstarke zeigt sich insbesondere
in der Anzahl der Patentanmeldungen: Rund 20% aller patentrechtlich geschiitzten Innova-
tionen Frankreichs stammen aus dem Sub-Sovereign und allein ca. 81% der franzdsischen
Halbleiterpatente haben dort ihren Ursprung. Vergleichsweise hoch sind daher die F&E-
Ausgaben, die 2022 mit EUR 9,3 Mrd. etwas unter 16% der gesamten F&E-Ausgaben Frank-
reichs ausmachten. Im Jahr 2023 war ARA gemessen am nominalen BIP mit knapp EUR 329
Mrd. nach der fle-de-France (circa EUR 860 Mrd.) die wirtschaftsstirkste Region Frank-
reichs. Diese Wirtschaftskraft spiegelt sich auch in 6konomischen Kennzahlen wider: Das
BIP pro Kopf war 2023 mit EUR 40.000 das zweithdchste in Frankreich, das durchschnittli-
che Haushaltseinkommen lag 2022 mit EUR 31.629 etwa 4,5% (iber dem nationalen Durch-
schnitt von EUR 30.269. Die (vorlaufige) Arbeitslosenquote lag im Il. Quartal 2025 mit 6,5%
unter dem landesweiten Durchschnitt (7,5%). Die beiden groften, nicht-franzdsischen
Handelspartner der Region sind Deutschland und Italien, die gemeinsam mehr als 22%
aller Exporte und Importe im Jahr 2023 auf sich vereinigten. Auffallig ist, dass China nicht
zu den funf grofBten Exportpartnern zdhlte, jedoch den drittgroRten Importpartner dar-
stellte. Fihrend ist ARA bei der Stromerzeugung dank zweier kohlenstofffreier Energietra-
ger: So stammen 26% der landesweiten Stromerzeugung aus Kernkraft und 45% der fran-
z6sischen Stromproduktion aus Wasserkraft aus der Region.

Entwicklung des nominalen BIP pro Kopf (in TEUR)

B0 [
H Finance, real estate, professional, France M ARA
scientific and technical activities
A0
Public administration, education,
health and other services
30 - 1 B -
M Industry (incl. construction)
20 - .- - - 1 B 1
Trade, transport, accommodation
and food service activities, 10 . . - i i -
communication
Agriculture, forestry and fishing
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Eurostat, NORD/LB Floor Research



16 / Covered Bond & SSA View // 05. November 2025 NORD/I-B

Umfangreiche Bemiihungen fiir den Umweltschutz

1978 wurde die Auvergne-Rhdne-Alpes Energie Environnement (AURA-EE) als Umwelt-
Agency mit Unterstitzung durch das Regionalparlament gegriindet. Die Institution fungiert
als private Non-Profit-Organisation mit Gber 70 Mitgliedern, u.a. bestehend aus 6ffentli-
chen Institutionen, anderen NGOs sowie Energieunternehmen. |hre Aktivitdten beschran-
ken sich dabei hauptsachlich auf die Unterstiitzung lokaler Institutionen bei der Umsetzung
von Projekten zu den Themen Nachhaltigkeit und Umweltschutz. Der Fokus liegt dabei u.a.
auf den Handlungsfeldern Energie- und Klimaschutzplanung, Energieeffizienz in Gebduden
und Verkehr, Mobilitat sowie Millbeseitigung und Kreislaufwirtschaft. Auf EU-Ebene fiihrt
AURA-EE die Initiative EUSALP (EU Strategy for the Alpine Region) als Co-Lead. Im Jahr
2021 hat die Region ARA erstmalig einen Sustainability Bond mit einem Volumen von
EUR 100 Mio. emittiert, um Umweltprojekte zu finanzieren.

Rating-Downgrade im Einklang mit der Republik Frankreich

Nachdem S&P bereits in 2024 ihr Rating fir die franzosische Republik aufgrund der gestie-
genen Staatsverschuldung und des hohen Haushaltsdefizites von AA auf AA- herabstufte,
folgte im Oktober 2025 das nachste Downgrade auf A+. Begriindet wird dies mit der wach-
senden politischen Instabilitdt, welche die Stabilisierung der Staatsfinanzen gefdhrdet.
Einzelne Regionen kdnnen von S&P nicht besser bewertet werden als der Zentralstaat,
folglich kam es zu einer Angleichung des Ratings von ARA an die Bonitat des Sovereigns.
Die Risikoexperten erwarten fiir die ARA eine schwachere Entwicklung der Haushaltslage in
2025 aufgrund niedrigerer Steuereinnahmen sowie geringeren staatlichen Transferzahlun-
gen als Konsequenz der HaushaltsmalRnahmen des franzdsischen Staates.

Haftungsmechanismus und Regulatorik

Zwar besteht seitens des franzdsischen Staates keine explizite Garantie fiir Regionen bzw.
Gebietskorperschaften, jedoch wurde 2003 im Zuge der Dezentralisierung Frankreichs ein
Finanzausgleichssystem innerhalb der Verfassung verankert, welches sowohl einen hori-
zontalen als auch vertikalen Finanzausgleich vorsieht (Art. 72-2). Nach derzeitiger Rechts-
lage ist es zudem nicht moglich, dass Regionen zahlungsunfdhig werden. Insofern verflgt
die Region — wie oben beschrieben — auch trotz Ratingabstufung Uber eine gute Kredit-
wirdigkeit. Im Juni 2024 hat die franzosische Finanzmarktaufsichtsbehorde Autorité de
Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR), welche operativ direkt der Banque de France
unterstellt ist, darliber hinaus entschieden, dass zukiinftig Risikopositionen gegeniber
franzosischen Sub-Sovereigns regulatorisch so zu behandeln sind wie Exposure gegentiber
dem franzoésischen Zentralstaat (vgl. Wochenpublikation vom 07. August 2024). Aus dem
Standardansatz der CRR ergibt sich fiir ARA damit ein Risikogewicht von 0%. Folglich lassen
sich aus dieser Einordnung auBerdem eine Einstufung als Level 1-Asset im Rahmen der
LCR, sowie eine korrespondierende NSFR-Klassifizierung von 0% ableiten. Somit erfolgte in
dieser Hinsicht eine regulatorische Gleichstellung mit Bonds deutscher Ldnder. Eine prafe-
rierte Einstufung im Rahmen von Solvency Il bestand — losgelst von der gednderten regu-
latorischen Behandlung — bereits vorher.

Regulatorische Zusammenfassung fiir Auvergne-Rhone-Alpes und franzésische Regionen

Risikogewichtung
LCR-Klassifizierung
NSFR-Klassifizierung

Solvency ll-Klassifizierung

0%

Level 1 (EBA-Liste)
0%

Praferiert (0%)

Quelle: Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Delegierte Verordnung (EU) 2015/61, Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, NORD/LB Floor Research



https://www.auvergnerhonealpes.fr/media/570/download?inline
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/media/2024/07/03/20240703_decision_2024-c-18.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12715?cHash=63094510cc1699b3715ec8ee7668cf5d
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-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20241114
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-03/0ac84d0f-a885-47fd-b020-0d6a7e82a505/EBA%20List%20of%20PSE%20treated%20as%20exposures%20to%20RGLA%20or%20CG%20-%20Article%20116%284%29%20CRR.xlsx
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250629
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20220802
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Falligkeitsprofil nach Wahrungen und Kupontyp Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Ausstehende Volumina der Region Auvergne-Rhone-Alpes

Das ausstehende Anleihevolumen unter dem Ticker REGRHO umfasst insgesamt EUR 1,6
Mrd., aufgeteilt auf 61 unterschiedliche ISINs. Davon werden EUR 545 Mio. (33%) erst nach
2035 féllig. Der Anteil in der Kategorie ,Floating” ist mit 3,9% (EUR 65 Mio.) fast zu ver-
nachldssigen. Eine Diversifikation iber Fremdwahrungspositionen findet nicht statt, von
Interesse kdnnten jedoch die oben beschriebenen Nachhaltigkeitsprojekte sowie das hin-
terlegte ESG-Framework sein. Der langste ausstehende Bond ist eine im Mai 2022 emittier-
te Anleihe (EUR 25 Mio., 20y). Die mittel- und langfristige Refinanzierung am Kapitalmarkt
findet im Rahmen des EUR 2,0 Mrd. schweren EMTN-Programmes statt.

Fazit

Die Region ARA zeichnet sich insbesondere durch ihre wirtschaftliche Starke und die Ver-
netzung innerhalb Europas dank einer ausgezeichneten Infrastruktur aus. Im Vergleich zu
einigen anderen franzosischen Regionen konnten die Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie aufgrund einer stark diversifizierten Wirtschaft leichter Gberwunden werden. Im
Vergleich der franzosischen Regionen erzielt ARA kontinuierlich Podiumsplatze hinsichtlich
des BIPs, der Erwerbsquote sowie beim Tourismus und muss sich haufig lediglich der Tle-
de-France geschlagen geben. Trotz der erfolgten Rating-Downgrades in den vergangenen
beiden Jahren, bedingt durch die schwierige Haushaltslage des franzdsischen Staates, dirf-
te die Region aus unserer Sicht fiir Investoren weiterhin attraktiv bleiben. Dazu tragen ein
umsichtiges Finanzmanagement, die als positiv zu bewertenden soziodkonomischen Kenn-
zahlen sowie die zukunftsorientierte Ausrichtung der Region bei. Auch die erfolgten Ande-
rungen in der regulatorischen Behandlung im Jahr 2024 kommen der Region zugute und
verbessern nach unserem Daflirhalten die Rahmenbedingungen fiir zuklnftige Refinanzie-
rungsaktivitaten am Kapitalmarkt.


https://www.auvergnerhonealpes.fr/media/570/download?inline
https://www.auvergnerhonealpes.fr/media/566/download?inline
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Charts & Figures
Covered Bonds
EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Rank Countr Amount outst. No. of There of
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1 FR 273.3 266 37
2 DE 222.0 312 49
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4 CA 81.5 60 1
5 AT 60.6 100 5
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7 ES 51.0 44 4
8 IT 49.0 63 6
9 FI 40.5 48 5
10 AU 35.0 34 0
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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Spreadveranderung nach Land
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
EUR 2791bn mSNAT Country (EURbn) bonds (EURbn)  @Mod. Dur.
DE SNAT 1.320,2 264 5,0 7,6
mFR DE 803,4 609 1,3 5,8
NL
1% ™ FR 310,2 204 15 53
A NL 88,8 70 1,3 59
1,8%
=Bt CA 75,0 67 1,1 6,2
09% ES
0% BE 52,8 50 1,1 9,8
0’5o WFI
11% miT ES 51,4 75 0,7 4,8
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Germany (nach Segmenten)
40 -

30
20 -
10 -

0 -+

ASW in bp

-10

years to maturity
T T 1

-30 T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bunds — National agencies

German Laender - Regional agencies

Netherlands & Austria

60 -
40 -
a
£
=
= 20
=
v
<
0 .
years to maturity
-20 T T T T T T T T T T T T T T |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

—Dutch agencies DSLs ==——Austria Austrian agencies

Core
100 -

80 -
60 -

40

ASW in bp

20 A

years to maturity
'20 T T T T T T T T T 1

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
German Laender Regional agencies German nat. agencies
Dutch agencies Austrian agencies Supras

French RW: 0% French RW: 20% French RW: 50%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

France (nach Risikogewichten)
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Charts & Figures
EZB-Tracker

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

APP: Portfolioentwicklung
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
36/2025 ¢ 29. Oktober ®  Covereds: Ein Blick auf das EUR-Subbenchmarksegment
®  Kanadische Pensionsfonds am SSA-Markt
35/2025 ¢ 22. Oktober ®  Covereds: ESG-Benchmarksegment am Scheideweg?
" Teaser: Issuer Guide — Europdische Supranationals 2025
34/2025 ¢ 15. Oktober ®  Griechenland: Covered Bond-Jurisdiktion im Aufwind?
®  Agencies und Abwicklungsinstrumente nach BRRD
33/2025 ¢ 08. Oktober ®  Solvency Il und Covered Bonds
®  NGEU: Green Bond Dashboard
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 Bundesldnder — 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
B 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: Halbjahresrickblick 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 Konigreich
®  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

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13585?cHash=c3a64bfaaaa484080e1504899c9b3053
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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
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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 2025

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

EZB-Ratssitzung: Die Stille des Herbstes
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Anhang
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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 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 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 erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator 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
Ausnahmetatbestiande 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 Anlageergebnisse, 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 gegentiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

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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