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Covered Bonds
Marktiberblick

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

Issuer

Primdarmarkt: Keine weiteren Emissionen, stattdessen Blick auf den Jahresstart

In der letzten Ausgabe unserer Wochenpublikation im Jahr 2025 kdnnen wir (wie erwartet)
von keiner weiteren Transaktion im EUR-Benchmarksegment berichten. Damit hat sich der
Primarmarkt fiir Covered Bonds nun auch de facto in die weihnachtliche bzw. feiertagsbe-
dingte Ruhepause verabschiedet. Auch wenn der Dezember damit wie in den Jahren zuvor
erneut ohne Neuemission blieb, kdnnen wir in diesem Jahr dennoch von einem sehr er-
freulichen Jahresausklang sprechen! Vom Restart nach der Sommerpause bis hin in den
November konnten wir in jedem Monat zufriedenstellende Marktaktivitdten der Emitten-
ten beobachten, teilweise lagen die Neuemissionsvolumina sogar bemerkenswert hoch. So
wies der September mit EUR 20,9 Mrd. das zweithdchste Emissionsvolumen der letzten
neun Jahre auf und lbertraf sogar das ,,Rekordjahr” 2022. Auch der August findet sich mit
EUR 12,3 Mrd. nur knapp hinter den beiden Jahren 2022 und 2023 wieder und liegt noch
deutlich vor den Monaten der anderen Jahre in unserer neunjahrigen Betrachtung. Und
auch wenn der November mit EUR 8,1 Mrd. keine neuen Rekorde aufstellen konnte, liegt
er dennoch deutlich tber den lediglich EUR 2,0 Mrd., die im vergangenen Jahr begeben
wurden. So waren in 2025 ganze acht Emittenten mit neun Transaktionen am Primarmarkt
vertreten. Besonders Finnland zeigte sich mit drei Emissionen, darunter einer Dual Tranche
der Danske Mortgage Bank (Emissionsvolumen: EUR 750 Mio. bzw. EUR 500 Mio.) sowie
einer Transaktion der Nordea Mortgage Bank (EUR 1,0 Mrd.), sehr aktiv. Aus den Nieder-
landen waren mit der ING Bank (EUR 2,0 Mrd.) und der Achmea Bank (EUR 500 Mio.) im-
merhin zwei Emittenten vertreten. Der Deal der Achmea Bank vom 25. November wird
damit aller Voraussicht nach auch die letzte Neuemission des Jahres 2025 sein. Die weite-
ren im November aktiven Emittenten waren die Compagnie de Financement Foncier und
die Mediobanca (jeweils EUR 750 Mio.), die Westpac Banking Corporation (EUR 1,0 Mrd.)
und die United Overseas Bank (EUR 850 Mio.). Was ist nun vom Jahresauftakt 2026 zu er-
warten? Traditionsgemal erwarten wir auch im neuen Jahr wieder den Januar als emissi-
onsstarksten Monat. In den letzten neun Jahren machte dieser im Durchschnitt immerhin
22,3% des jahrlichen Emissionsvolumens aus, was deutlich (ber dem Anteil der anderen
Monate liegt. In diesem Jahr lag dieser Wert hingegen mit 16,7% unter dem Durchschnitt,
was allerdings durchaus auch an der Anzahl und Aufteilung der Feiertage liegen kann. Auch
im neuen Jahr rechnen wir vor dem Ende der zweiten Januarwoche noch nicht mit der
groRen Markteroffnung, schlieBen vereinzelte Emissionen aber nicht aus.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

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

Sekunddrmarkt: Kaum noch Transaktionen zum Jahresausklang

Auch der Sekundarmarkt ist auf dem direkten Weg in die Weihnachtspause, es sind ledig-
lich noch vereinzelte Transaktionen zu beobachten. Diese konzentrieren sich grof3tenteils
auf das mittlere Laufzeitensegment. Auch am langen Ende gibt es wenig Nachfrage zu ver-
zeichnen, die allerdings auf ein dullerst geringes Angebot trifft.
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EZB-Rat schlagt Vereinfachung der Bankenregulierung vor

Die EZB hat kiirzlich Empfehlungen zur Vereinfachung und zielgerichteten Weiterentwick-
lung des EU-Bankenregelwerks veroffentlicht. Ausgangspunkt sei die Einschatzung, dass
die bestehenden Regelungen in den vergangenen Jahren stark an Komplexitdt gewonnen
haben, was erhebliche administrative Kosten fiir Banken und Aufsichtsbehorden verur-
sacht. Der EZB-Rat empfiehlt daher eine starkere Proportionalitdt der Regeln abhédngig von
GroRe und Risikoprofil der Institute, konkret soll das prudenzielle Aufsichtsregime beson-
ders fir kleinere Banken vereinfacht werden. Hiernach sollen diese kiinftig von vereinfach-
ten Anforderungen an Berichterstattung, Offenlegung und einzelnen Aufsichtsvorgaben
profitieren, wahrend fir groRe, systemrelevante Institute weiterhin umfassende Anforde-
rungen gelten. Gleichzeitig soll das Regelwerk insgesamt verstandlicher und konsistenter
gemacht und Regeln zu Lizenzierung, Governance und Transaktionen mit Gegenparteien
harmonisiert werden. Auch die Konsolidierung von Aufsichts- und Offenlegungsdaten wiir-
den den Berichtsaufwand weiter verringern, so nennt die Empfehlung konkret die Erstel-
lung eines vollstandig integrierten Berichtssystems auf europdischer Ebene fir statistische,
prudenzielle und Resolutionszwecke, idealerweise lber das Joint Bank Reporting Commit-
tee. Der EZB-Rat betont jedoch, dass die Vereinfachungen keine Deregulierung darstellen
sollen, zentrale Elemente wie solide Kapital- und Liquiditatsanforderungen, wirksame Risi-
kokontrollen und eine starke Aufsicht wiirden unangetastet bleiben. Insgesamt verfolgt
der Vorschlag das Ziel, die Effizienz, Wettbewerbsfahigkeit und den Risikofokus des euro-
paischen Bankensektors zu starken, ohne die Stabilitdt des Finanzsystems zu gefahrden.

Moody’s Global Covered Bond Outlook 2026 veréffentlicht

Die Ratingexperten von Moody’s haben kiirzlich ihren Ausblick auf den globalen Covered
Bond-Markt fiir 2026 veréffentlicht. Ahnlich wie ihre Kollegen von S&P (wir berichteten in
der vergangenen Woche) prognostizieren sie insgesamt eine anhaltend robuste Kreditqua-
litat von Covered Bonds, welche durch eine insgesamt hohe Qualitdt der zugrundeliegen-
den Vermogenswerte in den Deckungsstocken (insbesondere Wohnimmobilienkredite)
gestitzt wird. Eine grundsatzlich stabile Bonitat der Emittenten, sinkende Inflation, stabile
Arbeitsmarkte sowie moderat fallende Hypothekenzinsen sind weitere positive Faktoren.
Auf der anderen Seite triiben geo- und handelspolitische Unsicherheiten die globale fiskali-
sche Erholung und damit auch den Ausblick auf die verschiedenen Jurisdiktionen. Konkret
berichtet Moody’s von einem negativen Sovereign-Outlook fiir Osterreich, Frankreich,
Belgien, Polen und Ungarn. Auch wenn dies das Risiko fur einige Covered Bond-Programme
erhéhen wird, sollte die Kreditqualitat der meisten Emittenten stabil oder positiv bleiben.
Regulatorisch wird in Europa mit einer Fortsetzung des Reformprozesses des Rahmenwer-
kes fiir Covered Bonds gerechnet, etwa bei Bewertungsregeln, Derivaten oder der Gleich-
stellung von Drittstaaten (siehe auch unser kiirzlich veroffentlichtes EBA-Special). Markt-
seitig dirften sich ein hoher Refinanzierungsbedarf, steigende Hypothekennachfrage und
die Nutzung von Covered Bonds zur Liquiditatssteuerung positiv auf die Emissionstatigkeit
auswirken, auch wenn enge Spreadabstinde zu Senior- und Sovereign-Anleihen als Ge-
genwind wirken.


https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/2025/html/ecb.simplification_supervisory_reporting_framework202512.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/2025/html/ecb.simplification_supervisory_reporting_framework202512.en.html
https://www.moodys.com/research/Covered-Bonds-Global-2026-Outlook-Credit-quality-will-hold-Outlook--PBC_1460791#290612199861c31d1036b185b4e69b75
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13802?cHash=463fc3cd0077a2013ef0025cd4bf3f57
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13658?cHash=93f27693f08bc81ce659f55ae085e4b2
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EU-Rapporteur schlagt Lockerung der Kapitalanforderungen fiir Covered Bonds vor
Nachdem die EU-Kommission bereits im Juni ihren Vorschlag zur Anpassung des Rahmen-
werks fiir Verbriefungen vorgelegt hatte, in dem u.a. eine Reduktion des minimalen Risiko-
gewichtes fiir Verbriefungen von 10% auf 5% vorgeschlagen wurde, setzten sich die deut-
schen Vertreter auf europdischer Ebene ebenfalls fiir eine Lockerung der Risikogewichte
fiir Covered Bonds ein (wir berichteten). Hintergrund war die Sorge einer ungerechtfertig-
ten Besserstellung von Verbriefungen gegeniiber gedeckten Anleihen. Ahnliche Bedenken
dulerten die Autoren des Financial Stability Institute der Bank for International Settle-
ments (BIS) in einer in dieser Woche veréffentlichten Studie zu den Reformen im Bereich
Securitisations nach der globalen Finanzkrise 2007/08. Darin wird auch auf die Problematik
der vorgeschlagenen einseitigen Absenkung des Risikogewichts fiir Verbriefungen hinge-
wiesen. Den kritischen Stimmen trug das Economic and Monetary Affairs (ECON) Commit-
tee unter dem Rapporteur Ralf Seekatz in einem am 12. Dezember veroffentlichten Draft
Report zur Anderung der EU-Eigenkapitalverordnung (CRR) hinsichtlich der Anforderungen
an Verbriefungspositionen nun Rechnung. Darin schlagt das ECON ebenfalls die Anpassung
der fur Covered Bonds nach Artikel 129 CRR Absatz 4 anzuwendenden Risikogewichte vor.
So sollen Covered Bonds, die dem Credit Quality Step 1 (CQS1) zuzuordnen sind, nach dem
Standardansatz zukiinftig von einem praferierten Risikogewicht von 5% profitieren kénnen.
Damit ware eine mogliche Schlechterstellung von Covered Bonds gegenulber Verbriefun-
gen unter Risikogewichtsgesichtspunkten vom Tisch. Wir befinden uns aber weiterhin in
einem frithen Status des Gesetzgebungsprozesses, in dem weitere Anpassungen und Ande-
rungen nicht auszuschlielen sind. So kdnnen nach aktueller Planung noch bis Ende Januar
2026 Anderungen eingebracht werden, sodass der Berichtsentwurf wahrscheinlich im Ver-
lauf des I. Halbjahres 2026 im EU-Parlament beraten werden kann. Die an den parlamenta-
rischen Prozess anschliefenden Trilogverhandlungen werden ebenfalls noch ein wenig Zeit
in Anspruch nehmen. Entsprechend rechnen wir nicht vor 2027 mit einer Anpassung der
CRR.

Mogliche Auswirkungen einer Absenkung des Risikogewichts auf 5%

Eine Absenkung des Risikogewichts, wie im Draft Report vorgeschlagen, hatte durchaus
Implikationen fir die Attraktivitat von Covered Bonds gegeniiber anderen Assetklassen. So
wiirden Covered Bonds insbesondere gegeniiber Staatsanleihen von EU-Mitgliedstaaten
(Risikogewicht 0%), aber auch gegeniiber Anleihen aus dem SSA/Public Issuers-Universum
an Attraktivitat gewinnen. Insbesondere Bank Treasuries konnten unter dem Kreditrisiko-
standardansatz von dem reduzierten Risikogewicht von gedeckten Anleihen profitieren.
Auch die Spreaddifferenz zwischen Covered Bonds und Anleihen von 6ffentlichen Emitten-
ten kénnte vor diesem Hintergrund noch weiter zusammenschrumpfen. Hier wird das Po-
tenzial fur eine weitere Spreadkompression aber langsam sehr gering. So notieren bei-
spielsweise deutsche Pfandbriefe in unserer generischen Spreadbetrachtung aktuell nur
noch wenige Basispunkte Gber deutschen Landern. Von der Absenkung des Risikogewichts
nach Artikel 129 CRR wiirden ausschlieflich Covered Bonds profitieren, deren Emittent aus
einem EU-Mitgliedstaat stammt. Hingegen wiirden Covered Bonds aus Nicht-EU-Staaten,
wie Kanada oder GroRRbritannien, weiterhin ein bestmogliches Risikogewicht von 20% auf-
weisen. Hier bestdnde unserer Ansicht nach Potenzial fiir Spreadausweitungen zwischen
Covered Bonds aus dem Europdischen Wirtschaftsraum (EEA) und aullereuropaischen
Covered Bonds.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13763?cHash=ea6d28ee016a1bd2bd3165381fb1a208
https://www.bis.org/fsi/publ/insights71.htm
https://www.bis.org/fsi/publ/insights71.htm
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-779726_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-779726_EN.pdf
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Fitch veréffentlicht ,,APAC Covered Bonds Monitor — 3Q/25”

Die Ratingagentur Fitch hat in ihrem APAC Covered Bonds Monitor fir Q3/2025 den
Covered Bond-Emittenten im asiatisch-pazifischen Raum eine weiterhin hohe Kreditquali-
tat indiziert, auch wenn das Zinsniveau in allen vier betrachteten Jurisdiktionen (Fitch ratet
Covered Bond-Programme in Australien, Neuseeland, Siidkorea und Singapur) gesunken
ist. Niedrigere Zinsen wirken sich im Regelfall positiv auf die Schuldendienstfahigkeit der
Kreditnehmer aus und erh6hen die Kreditkapazitdt, was gleichzeitig auch deren Risikobe-
reitschaft zu Investitionsdarlehen oder die Akzeptanz von hoheren Beleihungswertverhalt-
nissen fordern kdnnte. Fitch betrachtet die Qualitit der Kredite dank hoher Ubersiche-
rungsquoten, niedrigen Beleihungsausldaufen (LTV-Quoten) und strukturellen Schutzme-
chanismen der Covered Bonds allerdings weiterhin als gewahrleistet. Generell sieht Fitch
die Covered Bond-Programme durch starke rechtliche Rahmenwerke in den Jurisdiktionen,
konservative Underwriting-Kriterien in den Deckungsstocken und eine Gberwiegend solide
Bonitat der Emittenten stabil aufgestellt, auch wenn makro6konomische Risiken nicht au-
Rer Acht gelassen werden dirfen. Die Agentur hat im September ihren Ratingansatz fir
Covered Bonds Uberarbeitet, was hauptsachlich die Bedingungen fiir die Erteilung eines
Resolution Uplifts und die Bestimmung der fiir ein Rating nétigen Ubersicherungsquote
(OC) anpasste. Auswirkungen auf bestehende Ratings hatte dies jedoch nicht. Fitch bewer-
tet Stand Q3/2025 insgesamt 20 Covered Bond-Programme aus der APAC-Region, davon
zehn aus Australien, fiinf aus Neuseeland, drei aus Korea und zwei aus Singapur. Alle Pro-
gramme sind mit der Bestnote ,AAA” versehen.



https://pro.fitchratings.com/research/RPT_10329661
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SSA/Public Issuers
Marktiberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Tobias Cordes, CIIA

EZB-Preview: Vorweihnachtszeit ohne Zinsschere

Seit der letzten EZB-Sitzung Ende Oktober hat sich die von uns aus dem EZB-Umfeld wahr-
genommene Stimmungslage splirbar gedreht. Betonten einige Mitglieder auf der letzten
Leitzinssitzung noch Abwartsrisiken bei der Inflationsentwicklung, sodass ein weiterer Zins-
schritt nach unten auf absehbare Zeit nicht ausgeschlossen schien, redete Isabel Schnabel
in einem vielbeachteten Interview mit Bloomberg Anfang Dezember einer Leitzinserho-
hung als nachsten geldpolitischen Schritt der EZB das Wort. Die Falken scheinen demnach
langsam wieder das Ruder unter den Wahrungshitern zu ibernehmen. Die vormals antizi-
pierte Zinssenkung zum Jahresende wurde jedenfalls nach und nach ausgepreist. Im Rah-
men unserer EZB-Preview gehen wir daher davon aus, dass der Rat auf seiner anstehenden
Sitzung erneut keine Anpassungen an den drei Leitzinssdtzen vornehmen wird. Somit dirf-
te der Satz der Einlagefazilitat auf einem Niveau von 2,0% verharren. Der Satz der Haupt-
refinanzierungsgeschafte bliebe weiterhin bei 2,15%, wahrend der Satz der Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat nach wie vor 2,4% betragen wiirde. Die europadischen Wahrungshiiter
sehen sich in ihrer derzeitigen Haltung nach wie vor bestatigt. Dies dirfte nach unserem
Dafilirhalten noch fiir langere Zeit ,Geradeaus” bedeuten — héchstwahrscheinlich das ge-
samte Jahr 2026 Uber. Erste Marktmeinungen vertreten sogar die Ansicht, der nachste
Zinsschritt konnte erst 2027 erfolgen und dann bereits wieder nach oben gerichtet sein.

Rentenbank plant mit Funding im Umfang von EUR 11 Mrd. im Jahr 2026

Die Landwirtschaftliche Rentenbank (Ticker: RENTEN) hat ihr Fundingziel fiir das kommen-
de Jahr bekanntgegeben und plant mit einem Refinanzierungsvolumen von EUR 11 Mrd.
Davon sollen bis zu 50% des mittel- und langfristigen Refinanzierungsvolumens uber
Benchmarkanleihen in EUR und USD aufgenommen werden, der Rest soll auf liquide Emis-
sionen sowie Privatplatzierungen in verschiedenen Wahrungen entfallen. 2025 hatte die
Forderbank (bislang) rund EUR 10,8 Mrd. an den internationalen Kapitalméarkten aufge-
nommen, darunter u.a. eine EUR-Benchmark mit einem Volumen von EUR 1,25 Mrd. (7,3y)
sowie ein Green Bond (EUR 1 Mrd.) mit sieben Jahren Laufzeit. Hinzu kamen zwei USD-
Emissionen i.H.v. je USD 1,5 Mrd. (5y). Die durchschnittliche Laufzeit der Emissionen blieb
gegeniber dem Vorjahr unverdndert und belief sich auf 6,4 Jahren. Im Hinblick auf die
Wahrungsdiversifikation war die Landwirtschaftliche Rentenbank 2025 in sieben (2024:
vier) Wahrungen aktiv, wobei der EUR-Anteil mit 48% unterhalb des Vorjahreswertes von
55% lag. Wahrend sowohl der USD-Anteil auf 29% als auch der AUD-Anteil auf 6% gegen-
Uber dem Vorjahr zuriickgingen (2024: 32% bzw. 8%), wuchs der Anteil in GBP auf 8%
(2024: 5%). Im laufenden Jahr hat die Rentenbank zudem erstmals seit dem Jahr 2011 wie-
der Anleihen in CHF platziert. Ihr Anteil am Fundingvolumen betrug 6%. , Die breite Diversi-
fizierung unserer Emissionswdhrungen stellt die Rentenbank auf ein besonders stabiles
und widerstandsfahiges Fundament und starkt die Flexibilitdt sowie Sicherheit unserer
Refinanzierung nachhaltig. Die erfolgreiche Wiedereinfiihrung des CHF als Emissionswah-
rung in diesem Jahr unterstreicht unsere Fahigkeit, flexibel auf die Bediirfnisse der Investo-
ren einzugehen und unser Refinanzierungsportfolio gezielt zu erweitern, sagte Sprecherin
des Vorstands Nikola Steinbock.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13807?cHash=18a7e2d42f875a918f2c6fd9cd316204
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ESM genehmigt Bulgariens Mitgliedschaft // Litauens Kapitalschliissel fiir 2026 angepasst
Nachdem der EU-Rat am 08. Juli dieses Jahres die Entscheidung getroffen hat, dass Bulga-
rien per 01. Januar 2026 den Euro einfiihren darf, hat der Verwaltungsrat des Europai-
schen Stabilitatsmechanismus (Ticker: ESM) nun auch Bulgariens Antrag auf die Mitglied-
schaft im ESM genehmigt. Damit kann der Ratifizierungsprozess des ESM-Vertrags sowie
des Anderungsabkommens beginnen. Erst mit Abschluss dieses Verfahrens, mit dem im
Laufe der ersten Jahreshélfte 2026 zu rechnen sei, wird Bulgarien offizielles Mitglied des
ESM. Zur Erflllung der Verpflichtungen aus dem Beitritt zum ESM wird Bulgarien in den
ersten zwolf Jahren rund EUR 600 Mio. einzahlen und profitiert dabei wahrend des (Kor-
rektur-)Zeitraums zunachst von geringeren Einzahlungsverpflichtungen. Nach Ablauf dieses
Zeitraums wird Bulgarien den verbleibenden Betrag zahlen, sodass sich das eingezahlte
Kapital auf EUR 992 Mio. belduft. ,Ich freue mich sehr, dass der Gouverneursrat des ESM
Bulgariens Antrag genehmigt hat, das 21. Mitglied des ESM zu werden. Diese Entscheidung
ist ein wichtiger Meilenstein, wahrend sich das Land auf die Einfiihrung des EUR vorberei-
tet und seine Integration in den europaischen Finanzrahmen vertieft. Die Mitgliedschaft
wird Bulgariens Widerstandsfahigkeit gegeniber Risiken starken und seine Stabilitat unter-
stiitzen. Das kontinuierliche Wachstum des ESM und des Euroraums unterstreicht die Star-
ke und Attraktivitat der gemeinsamen Wahrung sowie des Sicherheitsnetzes, das sie bie-
tet”, sagte der Geschaftsfiihrer des ESM Pierre Gramegna. Dariliber hinaus hat der Gouver-
neursrat des ESM die Anpassung des Kapitalschliissel fiir die Kapitaleinzahlungen Lettlands
beschlossen, nachdem die zeitweilige Korrektur des Beitragsschliissels abgelaufen war.
Zum Hintergrund: GemaR Art. 42 des ESM-Vertrags erhalten diejenigen Mitgliedstaaten,
deren BIP pro Kopf zum Zeitpunkt des Beitritts weniger als 75% des EU-Durchschnitts be-
tragt, fur zwolf Jahre nach Einfiihrung des EUR eine temporare ErmaRigung ihres Beitrags-
schliissels. Wahrend dieses Zeitraums ist die Zeichnung des genehmigten Kapitals des be-
treffenden Mitgliedstaats reduziert, wobei der Staat dennoch von Beginn an vollstdndig
vom Schutz durch die ESM-Mitgliedschaft profitiert. Sobald der Korrekturzeitraum endet,
wird der Kapitalschlissel gemaR den Bestimmungen des ESM-Vertrags angepasst. Der Kor-
rekturzeitraum fiur Lettland lduft am 01. Januar 2026 aus. Infolgedessen erhoht Lettland
seinen Beitrag zum eingezahlten ESM-Kapital auf EUR 324,4 Mio. Neben Lettland — und wie
oben beschrieben Bulgarien — wurde eine solche temporare Korrektur des Beitragsschlis-
sels in der Vergangenheit bereits bei Slowenien, Malta, der Slowakei und Estland ange-
wandt. Litauen und Kroatien profitieren indes weiterhin bis Ende 2026 beziehungsweise
2034 von einer entsprechenden Regelung.

Evaluationsbericht: Stabilitdtsrat sieht keine drohende Haushaltsnotlage im Saarland

Der Evaluationsausschuss hat gemall Beschluss des Stabilitatsrates vom 05. Dezember
2024 die aktuelle Haushalts- und Finanzlage des Saarlandes (Ticker: SAARLD) umfassend
geprift, nachdem die im Stabilitatsbericht des Saarlandes 2024 ausgewiesenen Kennziffern
zur Beurteilung der Haushaltslage auf eine drohende Haushaltsnotlage hinwiesen. Auf
Grundlage des Evaluationsberichts sowie des fiir 2025 vorgelegten Stabilitatsberichts, wel-
cher anders als im Vorjahr keine Auffalligkeiten zeigte, kam der Stabilitdtsrat zu dem Er-
gebnis, dass gemal §4 Abs. 4 Stabilitdtsratsgesetz keine drohende Haushaltsnotlage fest-
zustellen ist. Dennoch bleibe die aktuelle Finanzlage des Saarlands laut Stabilitdtsrat von
strukturellen Risiken gepragt, auch wenn die aktuellen Kennziffern der Jahre 2023-25 so-
wie die mittelfristige Finanzplanung 2026—-29 in der Gesamtsicht als unauffallig bewertet
wurden. Sorgen bereite insbesondere die hohe Pro-Kopf-Verschuldung. Fir weitere Details
sei an dieser Stelle bereits auf eine unserer ersten Ausgaben im Jahr 2026 verwiesen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13055?cHash=8cf08eebcac1080be6fc3b7e7853b419
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13055?cHash=8cf08eebcac1080be6fc3b7e7853b419
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Issuer

KBN: Regierung priift Gleichsetzung des Risikogewichts mit dem des Zentralstaats

Das norwegische Parlament hat einen Antrag bei der Regierung zur Uberpriifung der regu-
latorischen Behandlung von Exposure gegeniiber dem Kommunalfinanzierer Kommunal-
banken (Ticker: KBN) eingereicht. Konkret geht es um die Frage, ob die Risikopositionen
zuklnftig wie solche gegenliber dem Zentralstaat behandelt werden sollten. Daneben solle
ebenfalls tiberpriift werden, ob die KBN perspektivisch den Status einer Forderbank erhalt.
Bisher habe das Parlament die Prifung lediglich beantragt und es sei ungewiss, ob die Re-
gierung Anderungen vorschlagen werde sowie welche Auswirkungen damit verbunden
wadren. Derzeit ist fur die KBN u.E. ein Risikogewicht von 20% anzusetzen. Wirden Risi-
kopositionen gegeniiber der KBN wie solche gegeniliber dem Zentralstaat angesehen wer-
den, dirfte daraus aus unserer Sicht ein Risikogewicht i.H.v. 0% resultieren. Daraus lieRe
sich eine Klassifizierung als Level 1-Asset im Rahmen der LCR (aktuell: Level 2A) ableiten.

EZB legt Kapitalanforderungen fiir die NWB und BNG fest

Die EZB hat die Kapitalanforderungen fir 2026 fiir den Kommunalfinanzierer Nederlandse
Waterschapsbank (NWB; Ticker: NEDWBK) im Rahmen ihres jahrlichen Supervisory Review
and Evaluation Process (SREP) bestéatigt. Demnach gelte fir die Agency ab dem 01. Januar
unverdandert eine SREP-Kapitalanforderung i.H.v. insgesamt 10,25%. Diese setzt sich zu-
sammen aus den Marktanforderungen fir die I. Sdule (8%) sowie den zusatzlichen Kapital-
anforderungen der Il. Sdule (2,25%). Fir die BNG Bank N.V. (Ticker: BNG) hat die EZB die
SREP-Kapitalanforderung demgegeniiber auf 10% festgelegt, wobei die Kapitalanforderun-
gen der I. Sdule 6% und die Il. Sdule 4% betragen werden. Im Rahmen der europaischen
Bankenaufsicht sind Kreditinstitute zudem verpflichtet, zusatzliche Kapitalpuffer vorzuhal-
ten: Fur die NWB und BNG betragt der allgemeine Kapitalerhaltungspuffer jeweils 2,5%.
Dariiber hinaus hat die niederldandische Zentralbank fiir beide Institute einen antizyklischen
Puffer fir die Kreditvergabe im Inland von 2% eingefiihrt.

Primarmarkt

Alle Jahre wieder... Erneut Socken? Oder was liegt denn da unter dem Weihnachtsbaum?
Die erste SSA-Mandatierung fiir 2026! Fir das Land Niedersachsen die beste Form der
Eigenwerbung: So gut wie jeder langjahrige Marktteilnehmende erwartet den Ticker NIESA
direkt zum Jahresstart, jeder kriegt sie mal wieder frei Haus geliefert — auch 2026, aller-
dings ,erst“ am 05. Januar. Wunderbar konkret wurde bereits gestern eine Dual Tranche
angekilindigt. Da NIESA selten langer als zehn Jahre geht, hatten wir fiir den allgemeinen
Markt auf die so wichtige Laufzeit 10y gehofft. Zusatz: Nur drei NIESA-Bonds aus 2018,
2020 und 2021 haben je eine Laufzeit von 15 Jahren. Zudem betragt die kiirzere Laufzeit
finf Jahre, sodass auch hier ein faires Pricing im Vergleich z.B. zur KfW oder Covered Bonds
unter den jeweiligen Gesichtspunkten (Stichwort: Relative Value) stattfinden kann. Damit
waren erneut gleich zwei sehr hilfreiche Duftmarken fir das neue Jahr gesetzt und die
anderen Emittenten kénnen sich drumherum tummeln bzw. einsortieren. Zur Erinnerung:
Der Januar ist meist einer der betriebsamsten oder gar der betriebsamste Monat des Jah-
res, aber 2026 ist es nur der Monat mit den achtgrofRten Falligkeiten. Die Prognosen
schwanken zwischen Vollgas sowie ,,Abwarten und Tee trinken”. Apropos Prognose: Mit
der EIB (EUR 60-65 Mrd.) und der EU (EUR 90 Mrd.) haben inzwischen auch die ersten eu-
ropdischen Supranationals ihre Fundingziele fir 2026 bzw. H1/2026 bekanntgegeben. Wir
winschen allen Leserinnen und Lesern ein besinnliches Weihnachtsfest und einen guten
Rutsch. Vielen Dank fiir Ihr Vertrauen und lhren Zuspruch in 2025!

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Cross Asset
Niederlandische Pensionsfonds im Fokus

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

Einleitung

Im Rahmen eines Cross Asset-Fokusartikels méchten wir in der heutigen Ausgabe unserer
Wochenpublikation die strukturellen Veranderungen bei den niederlandischen Pensions-
kassen beleuchten. Die Anderung der Systematik, im Hinblick auf die Art der Versorgungs-
zusage, kommt in Anpassungen der Nachfrage nach Swapkontrakten sowie in Veranderun-
gen der Investmentportfolios der Pensionskassen zum Ausdruck. Diese Elemente wollen
wir auf den folgenden Seiten strukturiert darstellen und einordnen.

Niederldandische Pensionsfonds stellen auf ein Defined Contribution-System um

Mit der im Juli 2023 in Kraft getretenen neuen Gesetzgebung zur Zukunft der Pensions-
fonds hat die niederldndische Regierung erhebliche Anderungen am bestehenden System
der Altersversorgung vorgenommen. Dabei erfolgt der Wechsel von einem System, wel-
ches das Niveau der zuklnftigen Renten definiert (Defined Benefit [DB]), hin zu einem bei-
tragsorientierten System, deren Leistung im Versorgungsfall von den eingezahlten Beitra-
gen und der Anlageperformance abhangt (Defined Contribution [DC]). Bis zum Ende der
Ubergangsphase am 01. Januar 2028 miissen alle Fonds das neue System implementieren.
Griinde fir diese Umstellung sind u.a. die Schwierigkeiten, die Leistungen in Niedrigzins-
phasen zu indexieren, die demographische Entwicklung sowie eine teilweise unzureichen-
de Altersversorgung von Selbststiandigen und Freiberuflern. Der Grofteil der Pensions-
fonds plant, diesen Schritt in den kommenden zwei Jahren zu vollziehen. Von der Moglich-
keit, das alte DB-System fiir bestehende Fonds parallel fortzufiihren, wird fast kein Pensi-
onsfonds Gebrauch machen. Das DC-System ermdoglicht es insbesondere, die Beitrage jiin-
gerer Menschen in risikoreichere Assetklassen mit héheren Renditen zu investieren, wah-
rend die Anlagerisiken fir dltere Menschen im Zeitverlauf sinken sollen.

Assets der Pensionsfonds Zusammensetzung Investitionsvolumen (09/2025)
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Quelle: DeNederlandscheBank, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Systemwechsel fiithrt zu Anpassungen im Portfolio

In Summe verwalten die niederlandischen Pensionsfonds Assets im Volumen von Uber
EUR 1.900 Mrd. (Q3/2025), was mehr als dem 1,6-Fachen des niederlandischen BIPs
(FY/2024: EUR 1.122 Mrd.) entspricht. Die groRte Position entfallt auf Schuldtitel, gefolgt
von an der Borse gelisteten Aktien und Investmentfondsanteilen. Unter den Schuldtiteln
nehmen neben Staatsanleihen mit einem Volumen i.H.v. rund EUR 336 Mrd. (Q3/2025)
auch Fixed Income-Produkte aus dem Creditsegment (EUR 226,3 Mrd.) eine bedeutende
Rolle ein. Wahrend der Anteil der Investitionen in Staatanleihen im Vergleich zum Vorjah-
resquartal um 15,9% gesunken ist, blieb der Anteil der Investitionen in Anleihen aus dem
Creditsegment weitestgehend konstant. Der Systemwechsel von DB auf DC dirfte insbe-
sondere einen Einfluss auf die Nachfrage nach Staatsanleihen am langen Ende haben. Ins-
besondere vor dem Hintergrund, dass die meisten groReren Pensionsfonds die Umstellung
ihrer Portfolios in den Jahren 2026/27 planen, gewinnen die Auswirkungen des System-
wechsels zunehmend an Relevanz. So erwartet die niederlandische Zentralbank, dass die
Pensionsfonds ihr Exposure in Staatsanleihen und Zinsswaps mit Laufzeiten von 25 Jahren
und langer um EUR 100-150 Mrd. reduzieren. Ursachlich dafiir ist der durch den System-
wechsel induzierte geringere Bedarf an Zinsabsicherungsgeschaften, die zuvor der Absi-
cherung festgeschriebener Rentenanspriiche dienten. Insbesondere fir die kiinftigen Ren-
ten jlingerer Menschen diirfte sich der Bedarf nach Zinsabsicherungen reduzieren, wah-
rend fiir Personen, die sich bereits ndher am Renteneintritt befinden, weiterhin eine Nach-
frage nach Produkten zur Absicherung von Zinsanderungsrisiken bestehen wird. Die Wah-
rungshiiter geben aber zu bedenken, dass es noch keine ausgemachte Sache sei, mit einer
geringeren Nachfrage am langen Ende zu rechnen, da die Pensionsfonds nur einen indika-
tiven Uberblick Giber ihre geplanten Investitionen geben sowie ihre zukiinftige Strategie
noch nicht finalisiert haben. Eine der wichtigsten Komponenten fiir eine gelungene Trans-
formation des Systems der Pensionsfonds in den Niederlanden sind die Funding-Ratios.
Dabei beschreibt die Policy Funding-Ratio den durchschnittlichen Deckungsgrad der Pensi-
onsverpflichtungen geteilt durch die Assets, basierend auf Marktdaten der vergangenen
zwolf Monate. Die mit der Systemumstellung einhergehenden Risiken werden durch die im
historischen Vergleich hohen Deckungsgrade am aktuellen Rand begrenzt. Getrieben wur-
de diese Entwicklung durch die Performance an den Aktienmarkten sowie durch das ge-
stiegene Zinsniveau.

Funding-Ratios der Pensionsfonds (in %) Entwicklung der Fixed yield securities
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Quelle: DeNederlandscheBank, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Nachfrageriickgang nach Zinsswaps am ,,ultralangen” Ende erwartet

Die Systemumstellung von DB auf DC birgt unserer Ansicht nach Potenzial, die Nachfrage
nach langlaufenden Swapkontrakten (Receiver-Swaps) durch die niederlandischen Pensi-
onsfonds nachhaltig zu verdndern. Dabei beziehen wir uns insbesondere auf Swaps mit
Laufzeiten von mindestens 25 Jahren. Mit dem Wechsel hin zu einem DC-System besteht
nicht mehr die Notwendigkeit, das Zinsanderungsrisiko Gber Swapkontrakte in bisherigem
Ausmal abzusichern. Dies trifft insbesondere auf die Rentenanspriiche von jlingeren Mit-
gliedern zu. Entsprechend gehen wir von einem Nachfragerickgang fir langlaufende
Swaps in den kommenden Jahren aus, der sich in steigenden Swapsatzen fir Laufzeiten
von Uber 25 Jahren widerspiegeln konnte. In den kiirzeren Laufzeiten sollten die Effekte
der Umstellung deutlich weniger stark zum Ausdruck kommen. Aufgrund der immer naher
rickenden Umstellungstermine haben die ersten Pensionsfonds bereits begonnen ihre
Portfolios umzubauen, sodass es keinen abrupten Nachfrageausfall geben dirfte, sondern
vielmehr einen Uber die kommenden Jahre verteilten, allmdhlichen Rickgang. Wahrend
zwei kleinere Pensionsfonds im Jahr 2025 bereits den Ubergang hin zu einem DC-System
vollzogen haben, hat der zweitgroRte Pensionsfonds PFZW (Pensioenfonds Zorg en
Welzijn) angekindigt, sein System zum 01. Januar 2026 umzustellen.

EUR-Swaps (in %) Bund-Swap-Spread
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Einfluss des Systemwechsels auf den Bund-Swap-Spread sollte begrenzt ausfallen

Die Rolle der niederlandischen Pensionsfonds als Kdufer von Swaps wurde im vergangenen
Jahr intensiv im Zusammenhang mit den deutlichen Verschiebungen des Bund-Swap-
Spreads besprochen. Dieser notierte gegen Ende 2024 im 10-jdhrigen Laufzeitsegment
erstmals im negativen Bereich. In diesem Zusammenhang spielten unserer Ansicht nach
die niederldandischen Pensionsfonds nur eine untergeordnete Rolle. Die Effekte einer gra-
duellen Reduktion ihres Staatsanleihenexposures durch die Pensionsfonds in den Nieder-
landen wurden unserer Einschatzung nach beispielsweise von geldpolitischen Implikatio-
nen wie dem Auslaufen der EZB-Ankaufprogramme Uberlagert. Der Systemwechsel von DB
auf DC wird héchstwahrscheinlich sowohl in einer Reduktion der Nachfrage von Zinsswaps
als auch von Staatsanleihen zum Ausdruck kommen. Die Pensionsfonds halten auch hohe
Volumina in deutschen Staatsanleihen. So wies die ABP (grofite Pensionskasse in den Nie-
derlanden) deutsche Staatspapiere im Volumen von EUR 21,7 Mrd. (Q2/2025) aus. Auswir-
kungen ausgehend von einem Nachfragerlickgang erwarten wir fiir den Bund-Swap-Spread
eher am ,ultralangen” Laufzeitende. Diese sollten unserer Ansicht nach aber moderat aus-
fallen, da sich viele Marktteilnehmer mittlerweile schon neu positioniert haben.
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Begrenzte Auswirkungen auf die Segmente Covereds und SSA/Public Issuers erwartet
Mit Blick auf von uns intensiv beobachteten Assetklassen aus dem Covereds- sowie SSA/
Public Issuers-Universum sehen wir die Auswirkungen des Systemwechsels bei den nieder-
landischen Pensionsfonds als begrenzt an. Deutliche Umschichtungen von langlaufenden
Staatsanleihen in Covered Bonds erwarten wir am aktuellen Rand eher nicht. Die Pensions-
fonds fokussieren sich weiterhin auf einen eher langen Anlagehorizont, wohingegen das
Neuangebot von Covered Bonds im Laufzeitband von mehr als zehn Jahren in 2025 auf
einen neuen Tiefststand fiel. Pensionsfonds und Versicherungen sind zwar wichtige Inves-
toren am Covered Bond-Markt, vereinten aber in den vergangenen Jahren lediglich einen
Anteil des allokierten Emissionsvolumens von rund 5% aller EUR-Benchmarktransaktionen
auf sich. Entsprechend rechnen wir nicht damit, dass das Gros des freiwerdenden Anlage-
volumens in Covered Bonds investiert werden wird. Neben Equity und Credits sehen wir
hier eher Anleihen aus dem SSA/Public Issuers-Universum im Fokus. Diese bieten teilweise
einen attraktiven Pick-up gegeniliber Staatsanleihen und passen mit Blick auf die Laufzeit-
praferenz ggf. besser in das Portfolio eines Pensionsfonds. Einen groReren Effekt auf die
von uns betrachteten Assetklassen hatte hingegen eine signifikante Veranderung des
Bund-Swap-Spreads. Hier rechnen wir aber eher mit geringfiigigen Anpassungen, die be-
sonders das ganz lange Ende der Kurve betreffen diirften. Entsprechend dirften die Aus-
wirkungen des Systemwechsels flr die Assetklassen Covered Bonds sowie SSA/Public Issu-
ers begrenzt sein.

Covered Bonds: Investorenverteilung nach Typ Z-Spread: SSA vs. Treasury
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit

Die niederlandischen Pensionsfonds stehen im Zuge der Umstellung von einem DB- auf ein
DC-System vor strukturellen Anpassungen ihres Investmentportfolios. So sollte sich insbe-
sondere die Nachfrage nach langfristigen Zinsswaps und Staatsanleihen in den Laufzeit-
bandern >25 Jahren deutlich reduzieren. Die groRten Pensionsfonds planen, den System-
wechsel in den kommenden zwei Jahren zu vollziehen. Mit Blick auf die von uns betrachte-
ten Assetklassen Covered Bonds sowie SSA/Public Issuers rechnen wir nur mit begrenzten
Auswirkungen auf die Umschichtung in den Portfolios der Pensionsfonds. Dabei erwarten
wir vor dem Hintergrund der Laufzeitpraferenz von Pensionsfonds eher einen starkeren
Fokus auf Emissionen von der 6ffentlichen Hand, insbesondere da sich die Neuemissionen
am Covered Bond-Markt in den letzten Jahren vorwiegend auf die Laufzeitbander zwischen
drei und sieben Jahren fokussierten. Mogliche Auswirkungen auf die Entwicklung des
Bund-Swap-Spreads sehen wir ebenfalls als limitiert an.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

150.2; 13.6%

274.4;24.9%
36.0;3.3%

41.8;3.8%

47.6; 4.3%
51.0; 4.6%

51.8;4.7%

218.4; 19.8%
62.1;5.6%

81.5;7.4%
87.2,7.9%

mFR DE mNL “CA ®=AT " NO ®mES =IT mFl = AU = Others

Top 10-Jurisdiktionen

Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbN) BMKs ESG BMKs
1 FR 274.4 267 37
2 DE 218.4 308 49
3 NL 87.2 85 4
4 CA 81.5 60 1
5 AT 62.1 103 5
6 NO 51.8 61 10
7 ES 51.0 44 4
8 IT 47.6 61 6
9 Fl 41.8 50 4
10 AU 36.0 35 0
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
30
m UK/IE

25 I
20

m Southern Europe
I I m North America
c
215 l Nordics
2 ||
m France
10 I ™ I I DACH
B . - m CEE
-
I Benelux
> I m B I B
| I n I I I m APAC
, =0 - . (N BN
P QP F S PO W
S A A AR
O S S S S S S S S

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen

EUR 2785bn mSNAT

DE
mFR
= NL

CA

2,0%

1,8% mBE

09% ES

0,
5% W

1,1% mIT
mAT

B Other

EUR-Benchmarkemissionen je Jahr

350 4
300

250

EURbn
N
8

100

50

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ytd

Vol. gew. Modified Duration nach Land

=
o

O B N W & U1 O N 0O ©
s

SNAT
DE
FR
NL
CA
BE

ES

FI

T

AT

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Charts & Figures
EZB-Tracker

NORD/LB

Asset Purchase Programme (APP) und Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
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APP: Portfoliostruktur
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
42/2025 ¢ 10. Dezember "  Spreadrelationen im Fokus: Covereds vs. Seniors

®  Teaser: Beyond Bundeslander — Belgien
41/2025 ¢ 03. Dezember = EZB, das groRe Ganze und vier gewagte Kapitalmarktthesen
®  Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2026
" SSA-Ausblick 2026: Mehr Schulden, weniger Spielraum?
40/2025 ¢ 26. November ®  (Cross Asset // Call for evidence: EU-Taxonomie auf dem Prifstand

39/2025 ¢ 19. November ®  Ein Covered Bond-Blick auf die Nordics

"  Teaser: Issuer Guide — Franzdsische Agencies 2025

38/2025 ¢ 12. November ®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)

®  Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

37/2025 ¢ 05. November ®  Covereds: Sparkassen als Primarmarktemittenten

®  Region Auvergne-Rhdne-Alpes — REGRHO im Fokus

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 Bundeslander — GroRraum Paris (IDF/VDP)
30/2025 ¢ 03. September ®  Ein Blick auf den deutschen Bankenmarkt
®  Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fiir Supranationals & Agencies
29/2025 ¢ 27. August "  Der Ratingansatz von Standard & Poor’s
®  Pensionslawine und Kommunalschulden — Lander unter Druck
28/2025 ¢ 20. August ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2025
" Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2025
27/2025 ¢ 13. August ®  Covereds — Relative Value-Betrachtung: Eine Standortbestimmung
®  SSA-Riickblick: EUR-ESG-Benchmarks im H1/2025
26/2025 ¢ 06. August ®  Ruckzahlungsstrukturen 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

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research Weekly: DS NDB <GO>
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13802?cHash=463fc3cd0077a2013ef0025cd4bf3f57
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13732?cHash=6495c869bebc1ee7bf654dbbe5cd9a97
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13732?cHash=6495c869bebc1ee7bf654dbbe5cd9a97
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13712?cHash=afd34cf065fd8011d8206213b62b4b2b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13712?cHash=afd34cf065fd8011d8206213b62b4b2b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13694?cHash=55ee090bb9dca308aba957fbd9b62e8e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13694?cHash=55ee090bb9dca308aba957fbd9b62e8e
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/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 2025

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Redaktionsschluss: 17. Dezember 2025 (08:55 Uhr)

Weitergabe am: 17.12.2025 10:05:20



