NORD/LB

Zum wahren Nutzen.

NORD/LB Regulatory Update
Von der Last zur Uberlastung?
Sie haben noch keine Einladung erhalten?

event-markets@nordlb.de

Covered Bond & SSA View

NORD/LB Floor Research

28. Januar 2026 ¢ 03/2026

°
5 Finanzgruppe
Marketingmitteilung (ergdnzende Hinweise s. Disclaimer)


mailto:event-markets@nordlb.de

2 / Covered Bond & SSA View // 28. Januar 2026

Inhalt

Marktiiberblick

Covered Bonds

SSA/Public Issuers

NORD/LB

CB-Jurisdiktion Osterreich im Fokus

34. Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2025)

Charts & Figures

Covered Bonds
SSA/Public Issuers

EZB-Tracker

Cross Asset

Ausgaben im Uberblick

Publikationen im Uberblick

Ansprechpartner in der NORD/LB

Flooranalysten:

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
Head of Desk
norman.rudschuck@nordlb.de
Lukas Kiihne

Covered Bonds/Banks
lukas.kuehne@nordlb.de

NORD/LB: NORD/LB:
Floor Research Covered Bond Research

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers
lukas-finn.frese@nordlb.de
Tobias Cordes, CIIA
SSA/Public Issuers
tobias.cordes@nordlb.de

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

10

17

22

28

31

32

33

34

35


mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
mailto:lukas-finn.frese@nordlb.de
mailto:lukas.kuehne@nordlb.de
mailto:tobias.cordes@nordlb.de
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

3 / Covered Bond & SSA View // 28. Januar 2026 NORD/LB

Covered Bonds
Marktiberblick

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

Issuer

Bendigo & Adelaide Bank
Deutsche Kreditbank
Waiistenrot Bausparkasse
Aareal Bank

Deutsche Pfandbriefbank
Bayerische Landesbank

Primarmarkt: Pfandbriefemittenten dominieren die Neuemissionsaktivitaten

Nachdem der US-Prasident im Anschluss an seine Rede in Davos die Zollandrohungen ge-
gen einige europaische Staaten zuriicknahm, kehrte schnell wieder ,, Normalitat” am Markt
ein. Entsprechend nutzten in den vergangenen fiinf Handelstagen insgesamt sechs Emit-
tenten aus lediglich zwei Jurisdiktionen das wieder ruhigere Fahrwasser zur Platzierung
ihrer neuen EUR-Benchmarks. Mit finf Emissionen entfiel das Gros der frisch platzierten
Deals auf deutsche Pfandbriefemittenten, ergdnzt um eine EUR-Benchmark aus Down Un-
der. Den Startschuss in die ,Pfandbriefwoche” gaben am vergangenen Donnerstag die
Bayerische Landesbank (BayernLB) und die Deutsche Pfandbriefbank (pbb). Wahrend die
BayernLB mit einer Laufzeit von 8,3y eher das lange Ende bediente, entschied sich die pbb
fir ihren neuen Pfandbrief fir eine mittlere Laufzeit (4,0y). Beide Deals stiefen auf ein
hohes Investoreninteresse (Bid-to-cover-Ratio: 2,3x BayernLB; 5,7x pbb), sodass der
Spread im Verlauf der Vermarktungsphase jeweils um sieben Basispunkte reduziert wer-
den konnte. Final konnten die BayernLB und die pbb ihre frischen Pfandbriefe bei Reoffer
Spreads von ms +23bp bzw. ms +40bp erfolgreich platzieren. Zum Wochenabschluss ging
auch die Aareal Bank (DE) am Freitag mit einer Neuemission (7,0y) auf die Investoren am
Primarmarkt zu und konnte einen Pfandbrief im Volumen von EUR 750 Mio. emittieren
(Reoffer: ms +39bp). Am Montag génnte sich der Primarmarkt eine kurze Atempause, bis
am Dienstag dann gleich drei weitere Emittenten frische Ware an den Markt brachten.
Neben der Bendigo & Adelaide Bank, die erfolgreich ihre zweite EUR-Benchmark platzieren
konnte, zeigten sich mit der Wistenrot Bausparkasse und der Deutschen Kreditbank (DKB;
vgl. Issuer View) zwei etablierte Pfandbriefemittenten am Markt. Mit Blick auf die Laufzeit
(15,0y) ist insbesondere der Deal der DKB hervorzuheben, der die langste Laufzeit einer
Neuemission seit Juni 2025 aufweist, als ebenfalls die DKB einen 20-jdhrigen Pfandbrief
platzierte. Der Offentliche Pfandbrief stieR auf ein hohes Investoreninteresse (Bid-to-
cover-Ratio: 4,4x), sodass der Spread um acht Basispunkte auf ms +42bp reduziert und
final EUR 1,0 Mrd. an frischen Bonds geprintet werden konnte.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
AU 27.01. XS3278662732 5.0y 0.50bn  ms +33bp AAA / Aaa / - -
DE 27.01. DEOOODKB0747 15.0y 1.00bn  ms +42bp -/ Aaa/- -
DE 27.01. DEOOOWBPOBS2 8.0y 0.50bn  ms+27bp -/ -/ AAA -
DE 23.01. DEOOOAARO0488 7.0y 0.75bn  ms +39bp -/ Aaa/- -
DE 22.01. DEOOOA382699 4.0y 0.50bn  ms +40bp -/Aal/- -
DE 22.01. DEOOOBYLOG78 8.3y 0.75bn  ms +23bp -/ Aaa/- -

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

Sekunddrmarkt: Nachfrageiiberhang dominiert

Die drei noch in der vergangenen Woche platzierten Pfandbriefe wurden alle nahe ihres
Fair Values gepreist und konnten dariiber hinaus auch noch am Sekundarmarkt weiter
performen. Dabei ist ein deutlicher Nachfrageliberhang zu konstatieren. Der Fokus der
Investoren lag dabei auf franzdsischen Covered Bonds, wobei das Hauptaugenmerk langer
laufenden gedeckten Anleihen in den Laufzeitbandern zwischen acht und zehn Jahren galt.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13889?cHash=22db5d490cdae61017ff5f1d7836ea87
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Subbenchmarksegment: HYPO Oberosterreich eroffnet den Markt in 2026

Die HYPO Oberosterreich (vgl. Issuer View) konnte am vergangenen Mittwoch erfolgreich
die erste EUR-Subbenchmark in 2026 am Markt platzieren. Der in diesem Marktsegment
regelmalig aktive Emittent startete bei seiner Neuemission mit einer Guidance von
ms +35bp area in die Vermarktungsphase. Final konnten frische Bonds im Volumen von
EUR 250 Mio. bei einem Reoffer Spread von ms +30bp platziert werden. Details zum etab-
lierten EUR-Subbenchmarksegment in Osterreich geben wir im heutigen Fokusartikel.

Moody’s: Regelanderungen starken die Kreditwiirdigkeit kanadischer Covered Bonds

Die zum Januar 2026 aktualisierten Richtlinien fiir kanadische Covered Bond-Programme
bringen wesentliche Anderungen mit sich, die laut den Ratingexperten von Moody’s so-
wohl die Kreditqualitat der kanadischen Covered Bonds verbessern als auch den Rechts-
rahmen starker an europaische Standards angleichen. Sollte die Europdische Kommission
Drittlandern wie Kanada den Gleichwertigkeitsstatus gewahren, konnte dies die Attraktivi-
tat jener Covered Bonds fir EU-Investoren erhdhen, was potenziell zu geringeren Spreads
und einem niedrigeren Refinanzierungsrisiko flihren wiirde. Moody’s hebt in einer Zu-
sammenfassung die wichtigsten Punkte hervor:

1. Erh6hung der Uberbesicherung:

Die minimale Ubersicherungsquote (Overcollateralization, OC) wurde von 3% auf 5% ange-
hoben. Bisher wies nur ein Covered Bond-Programm eine vertragliche Mindestquote unter
5% auf, wahrend die anderen Programme {iber Quoten zwischen 5% und 10% verfugten.

2. Prazisere Behandlung von Riicklagen:

Der bisherige Rechtsrahmen beschrankte die Hohe der vorzuhaltenden liquiden Mittel des
Garantiegebers auf den Gegenwert von sechs Monaten (zukinftige Zahlungsverpflichtun-
gen). Diese Obergrenze unterschied nicht zwischen regularen liquiden Mitteln im Cover
Pool und der Liquiditatsausstattung des Reservefonds, was potenzielle Konflikte bei stei-
genden Anforderungen an den Reservefonds verursachte. Die neuen Regelungen heben
diese Obergrenze fiir Reservefonds auf. Dies ermoglicht eine bessere Liquiditatssicherung.
3. Erweiterte Offenlegungspflichten:

Die aktualisierten Richtlinien fiihren eine erweiterte monatliche Berichtspflicht ein, die
Informationen zu Risiken in Bezug auf Markte, Zinssatze, Wahrungen und Liquiditat sowie
eine Zusammenfassung der Mittelzu- und -abflisse im Zusammenhang umfasst. Diese
Transparenz starkt das Verstandnis der Anleger fir ihre Engagements und bringt die Be-
richterstattung in Einklang mit der Covered Bond Directive der EU (CBD).

4. Regelungen zur Laufzeitverlangerung:

Die bisherige kanadische Marktpraxis, die ausschloss, dass der Emittent die Laufzeitverlan-
gerung eines Covered Bonds im Insolvenzfall nach eigenem Ermessen festlegen kann, wur-
de nun kodifiziert. So definiert der Gesetzgeber als objektiven Ausldser (Triggerevent) fir
eine Falligkeitsverschiebung den Zahlungsausfall des Emittenten und des Garantiegebers.
Darliber hinaus legen die neuen Regeln fest, dass die Zinszahlungen und — wenn moglich —
auch die Tilgung fortgesetzt werden missen sowie welche Meldepflichten gegeniber der
Canada Mortgage and Housing Corporation (CMHC) fur Laufzeitverlangerungen bestehen.
Verlangerungen sind auf 12 Monate nach dem urspriinglichen Falligkeitsdatum begrenzt.
Damit stehen die neuen Regelungen im Einklang mit der CBD, das Vertrauen der Anleger in
die Riickzahlungsmechanismen unter Stressbedingungen zu starken, auch wenn es bisher
noch nie zu einer Laufzeitverlangerung eines kanadischen Covered Bonds gekommen ist.

5. Verscharfung der Hypothekenkriterien:

Die Kriterien flir die Hypothekenberechtigung und die Verlangerung der Laufzeit wurden
ebenfalls verscharft, um die Qualitat der zugrunde liegenden Vermoégenswerte zu erhdhen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13873?cHash=5f7b4cdf011cb7673d9afaca51214a2a
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Deutsche Hypo Immobilienklima: Verhaltener Jahresauftakt

Das Deutsche Hypo Immobilienklima zahlt bereits seit einigen Jahren zu den viel beachte-
ten Gradmessern fir die Lage am deutschen Immobilienmarkt. Nach einem herausfor-
dernden, aber zugleich stabilisierenden Jahr 2025 zeigte sich die Stimmung unter den Im-
mobilienexperten in der 217. Monatsbefragung (93,6 Punkte nach 94,2 Zdhlern im Vormo-
nat) eher verhalten zum Jahresauftakt. Damit notiert das Deutsche Hypo Immobilienklima
im Januar nur leicht héher als noch im August. Im Sommermonat standen 92,2 Punkte zu
Buche, was dem niedrigsten Wert in 2025 entsprach. Mdge der Januarwert auch der nied-
rigste Stand in 2026 sein, dann kénnen wir von hier aus positiv in die Zukunft blicken! Ur-
sachlich fur diesen erneuten Ricksetzer zeigte sich insbesondere das Hotelklima mit einem
deutlichen Verlust i.H.v. -11,6% im Vergleich zum Vormonat. Alle anderen Assetklassen
verzeichneten hingegen ansteigende Werte. Zudem bleibt das Hotelklima das zweitstarkste
Segment nach dem Wohnklima. Womit sich wieder einmal bewahrheitet: Es kommt auf die
Details an! Die hochsten Anstiege im Vergleich zum Vormonat entfielen auf die Segmente
Handel- (+1,7% M/M) und Logistikklima (+1,3% M/M), wahrend das Buroklima beinahe
unverandert bei 73,6 Punkten (+0,1% M/M) notierte. Das Wohnklima (146,1 Punkte, +1,1%
M/M) bleibt damit weiterhin unangefochtener Spitzenreiter im Deutsche Hypo Immobili-
enklima. Wichtig wird laut Sebastian Steigleder (Deutsche Hypo, Frankfurt) in 2026: ,Das
operative Management gewinnt in diesem Jahr an Bedeutung, etwa bei Brown-to-Green-
Strategien oder aktivem Mietermanagement. Die Flachenknappheit bei modernen Flachen
verscharft sich, denn die Neubaupipeline ist nahezu leer. Politische Impulse wie der ,Bau-
turbo’ kdnnten allerdings Impulse setzen.” Nachhaltigkeit sei laut Steigleder langst keine
Option mehr — vielmehr sei ESG die Voraussetzung fir Vermietbarkeit, Finanzierbarkeit
und langfristige Wertentwicklung. , Flight to Quality” prage die Nachfrage — nur hochwerti-
ge, ESG konforme Immobilien wiirden im Wettbewerb lberzeugen. Zudem fiihrte er aus:
,Der Buromarkt mit seiner Zweiteilung zeigt dies deutlich. Wahrend sich zukunftsfahige
Objekte in guten Lagen behaupten, steigen die Leerstandrisiken flir nicht ESG-konforme
Objekte in weniger gefragten Lagen.” Trotz aller Herausforderungen blickt Steigleder posi-
tiv auf das Jahr 2026, ,[...] denn die Voraussetzungen fir eine Marktbelebung sind gege-
ben: Stabilisierte Zinsen, funktionierende Preisbildung und steigende Nachfrage nach
nachhaltigen Immobilien bilden ein solides Fundament.”

Immobilienklima Gesamtindex und Veridnderung (M/M) Immobilienklima nach Segmenten

160 30% 180
140 20% 160
140
120 10%
o 120
=]
3 100 0% ‘—; 100
o
> x
5 80 -10% 3 80
T < 60
£ 60 -20%
40
40 -30%
20
20 -40% 0 T T T T T
o8] a O - N N < N O~ o O o = &N o < n O
0 — 11— 11— -50% 8 8 s 835555353588y adazg sy s
M H O = N N F 1N O™ 0 OO O +d N MM I 1 O N N N N N N N N N N NN N &N N N N N N
O O o ™o o o o o o o o4 4 N &N o &N NN NN
O O O O O O O O O O O O O O O O O o O
I O R S U U U e e B{iroklima (Offices) Handelklima (Retail)
e |mmobilienklima (Real Estate Economic Index) Wohnklima (Residential) Logistikklima (Logistics)
Immobilienklima (Real Estate Economic Index; M/M; rhs) Hotelklima (Hotel)
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https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/files/69133a8ff8f889000126518e.pdf?filename=Immobilienklima_Nov_2025.pdf
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SSA/Public Issuers
Marktiberblick

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

Unsere Publikation ,,Beyond Bundesldnder: Kanadische Provinzen” wurde veréffentlicht
Vergangene Woche haben wir im Rahmen unserer etablierten Produktreihe ,Beyond Bun-
deslander” ein Update zu den kanadischen Provinzen veroffentlicht. Darin analysieren wir
den Markt kanadischer Sub-Sovereigns in all seinen Facetten — von den fiskalischen und
konstitutionellen Grundlagen liber die Kapitalmarkttatigkeiten bis hin zur regulatorischen
Behandlung von Anleihen aus europaischer Sicht. Insgesamt belduft sich das Volumen der
ausstehenden Anleihen auf umgerechnet EUR 702,5 Mrd., wobei davon allein knapp 65%
auf die beiden groRten Emittenten Ontario und Québec entfallen. Mit Blick auf die Kapi-
talmarktaktivitaten im Allgemeinen spielt der EUR — als zweitwichtigste Fremdwahrung
nach dem USD - eine zunehmend grofRere Rolle in der Refinanzierung. Neben Ontario und
Québec haben im Jahr 2025 beispielsweise auch Alberta, British Columbia und Saskatche-
wan EUR-Benchmarks platziert — wie der Zufall es so will: mehr zur ersten EUR-Benchmark
Manitobas im Primdrmarktteil. Alle weiteren Details entnehmen Sie bitte unserem
NORD/LB Public Issuers Special — Beyond Bundesldnder: Kanadische Provinzen.

NRW.BANK prasentiert Fundingstrategie und mandatiert Scope

Das groBte deutsche regionale Férderinstitut NRW.BANK (Ticker: NRWBK) hat ein transpa-
rentes Update zur Fundingstrategie fiir das laufende Jahr gegeben. Demnach soll das Refi-
nanzierungsziel zwischen EUR 11-13 Mrd. liegen und sich damit ungefdahr auf dem Niveau
des Vorjahres bewegen. Gleichzeitig wiirde eine mittlere Laufzeit von 5-7 Jahren ange-
strebt. Im Rahmen der geplanten Neuemissionen von Benchmarkanleihen gab das Foérder-
institut bekannt, mindestens eine Benchmark in EUR sowie eine in USD platzieren zu wol-
len, wobei das Volumen mindestens EUR/USD 1 Mrd. und maximal EUR/USD 1,5 Mrd. be-
tragen solle. Zudem sind weiterhin Aufstockungen von Anleihen, die seit 2025 begeben
wurden, auf bis zu EUR/USD 1,5 Mrd. moglich. Auch im ESG-Segment plant die NRW.BANK
ihre Prasenz weiter auszubauen und fir frischen Supply zu sorgen: Geplant seien dabei
mindestens ein Green Bond i.H.v. EUR 2500 Mio. sowie mindestens ein Social Bond i.H.v.
EUR 21 Mrd. Im vergangenen Jahr war die Agency auf dem ESG-Parkett mit zwei Neuemis-
sionen aktiv und sammelte dabei aggregiert EUR 1,75 Mrd. ein (Social: EUR 1 Mrd., 10y;
Green: EUR 750 Mio., 7y). Neben Neuemissionen in der europdischen Gemeinschaftswah-
rung beabsichtigt die Forderbank in 2026 auch in Fremdwahrungen am Primarmarkt aktiv
zu werden. Im Rahmen der Fundingstrategie ist daher eine GBP-denominierte Benchmark-
anleihe vorgesehen. Mit den Gesamterldsen sollen insbesondere Projekte zur nachhaltigen
und digitalen Transformation, zur Starkung der sozialen Infrastruktur sowie zur Wirt-
schaftsférderung in Nordrhein-Westfalen vorangebracht werden. Um zur Entwicklung ei-
ner in Europa ansassigen Ratingagentur beizutragen, hat sich die NRW.BANK zudem dazu
entschieden, ihre Kreditwirdigkeit zukiinftig auch von Scope auf mandatierter Basis beur-
teilen zu lassen. Die Risikoexperten attestieren dem Férderinstitut dabei ein ,,AAA“-Rating
bei stabilem Ausblick, identisch mit der Beurteilung fiir das Land Nordrhein-Westfalen
(Ticker: NRW), welches Scope bereits 2024 mandatierte. Neben der NRW.BANK haben aus
dem deutschen Agency-Segment zudem die KfW (Ticker: KFW) und die Landwirtschaftliche
Rentenbank (Ticker: RENTEN) Scope offiziell mit der Erstellung eines Ratings beauftragt.
Damit baut die Ratingagentur ihre Coverage in der deutschen SSA-Landschaft weiter aus.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13878?cHash=95cfc2266e8c1af8172bcb88ee414092
https://www.nrwbank.de/de/die-nrw-bank/investor-relations/green-bonds/
https://www.nrwbank.de/de/die-nrw-bank/investor-relations/social-bonds/
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NGEU Green Bonds Allocation and Impact Report 2025

Anfang Dezember hat die EU traditionell ihren Allokations- und Wirkungsbericht tber
hauseigene NGEU Green Bonds fiir das Jahr 2025 veréffentlicht. Nur vier Jahre nach der
ersten griinen Anleiheemission ist die Staatengemeinschaft in diesem Segment zu einem
der groRten Emittenten weltweit geworden. Zum Stichtag Anfang August 2025 belief sich
das gesamte Neuemissionsvolumen an NGEU Green Bonds auf EUR 75,1 Mrd. und stieg in
der Folge bis Anfang Dezember auf sodann EUR 78,5 Mrd. Diese Mittel finanzieren Ausga-
ben in der gesamten EU, von Bereichen wie sauberer Verkehr und erneuerbarer Energie
bis hin zu Energieeffizienz sowie Biodiversitat. Durch die Emissionserlése konnten nach
Angaben der EU schatzungsweise 14 Mio. Tonnen CO; pro Jahr eingespart werden. Eine
vollstandige Umsetzung der derzeit geplanten Ausgaben der Mitgliedsstaaten (circa
EUR 262,8 Mrd. zum Stand August 2025) diirfte den positiven Einfluss auf das Klima weiter
erhéhen und die Treibhausgasemissionen der EU um sodann 53,4 Mio. Tonnen CO; pro
Jahr reduzieren, was 1,5% der gesamten Treibhausgasemissionen aus dem Jahr 2022 ent-
spricht. Im Vergleich zum Vorjahr (August 2024) sind die Ausgaben der Mitgliedsstaaten
fur forderfahige Projekte um rund 50% auf insgesamt EUR 64,9 Mrd. gestiegen. NGEU
Green Bonds dirften auch 2026 einen zentralen Bestandteil der Refinanzierungsstrategie
der EU darstellen. Allerdings geht das Anleiheformat in sein letztes Jahr, da das NGEU-
Programm zum Jahresende eingestellt wird. Ob und in welcher Form genau die EU kiinftig
als griiner Emittent aktiv sein wird, ist derzeit ungewiss. Zur Erinnerung: Im Rahmen des
SURE-Programms emittierte die EU wahrend der Pandemie erstmals und ausschlieBlich
soziale Anleihen. Mit dem Ende von SURE wurden seitdem keine Social Bonds mehr plat-
ziert. Dass die Staatengemeinschaft ihre griinen Emissionsaktivitdten vor dem Hintergrund
der Herausforderungen des Klimawandels ganzlich einstellt, halten wir trotz des auslau-
fenden Programms fiir unwahrscheinlich. Nichtsdestoweniger bedarf es dafiir einer Anpas-
sung des zugrundeliegenden Rahmenwerks, da dieses auf die Ziele und Vorhaben des
NGEU-Programms zugeschnitten ist. Eine grundlegende Uberarbeitung kénnte indes zu-
kiinftig auch den Weg fiir die Emission von European Green Bonds (EuGB) ebnen.

CADES: Erhéhter Fundingbedarf durch neue Schuldeniibernahme

Der franzosische Defizit- bzw. Schuldentilgungsfonds Caisse d’Amortissement de la Dette
Sociale (Ticker: CADES) hat Anfang Januar sein Fundingprogramm fiir das Jahr 2026 vorge-
stellt. Wie aus der entsprechenden Pressemitteilung zu entnehmen ist, beabsichtigt die
Agency im laufenden Jahr insgesamt EUR 15 Mrd. an mittel- und langfristigen Verbindlich-
keiten am Kapitalmarkt aufzunehmen. Zum Vergleich: Im Jahr 2025 wurden lediglich
EUR 7,6 Mrd. an Refinanzierungsmitteln eingesammelt. Die ist vor allem auf eine aberma-
lige Schuldeniibernahme der CADES zuriickzufiihren. Nachdem 2025 keine Verbindlichkei-
ten auf die Agency Ubertragen wurden, beschloss das franzésische Parlament fiir 2026 die
Ubertragung von Sozialversicherungsschulden im Umfang von EUR 15 Mrd. Diese Summe
entspricht den kumulierten Defiziten der Jahre 2021 bis 2024 fiir den Altersversicherungs-
sektor sowie des Finanzjahres 2024 fiir den Gesundheitsversicherungssektor. Die Ubertra-
gung soll spatestens bis zum Jahresultimo 2026 erfolgen. Im Laufe des Jahres soll der kon-
krete Fahrplan spezifiziert werden. Die gemeinsame Tilgung dieser neuen und der bereits
bestehenden Schulden soll bis Ende 2033 planmaRig abgeschlossen sein. Zentraler Be-
standteil des Fundingprogramms fir 2026 werden weiterhin EUR-Benchmarkanleihen im
sozialen Format sein. Im Januar war die CADES in diesem Segment bereits aktiv und emit-
tierte einen EUR 2,5 Mrd. schweren Social Bond (7y) zu OAT +8bp (entsprach zum Emissi-
onszeitpunkt circa ms +54bp).


https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en
https://www.cades.fr/pdf/investisseurs/uk/Cades_Social_Bond_Framework_3sept2020.pdf
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Deutsches Offentliches Finanzierungsdefizit zum Stand Q3/2025

Anfang Januar hat das Statistische Bundesamt die Zahlen des Offentlichen Gesamthaus-
halts fir die Periode Januar bis September 2025 veroéffentlicht: Einnahmen i.H.v.
EUR 1.490,5 Mrd. (+6,0% Y/Y) standen Ausgaben von EUR 1.598,0 Mrd. (+6,0% Y/Y) gegen-
Uber. Damit verzeichneten die Kern- und Extrahaushalte von Bund, Landern, Gemeinden
und Sozialversicherung in den ersten drei Quartalen des vergangenen Jahres ein — in Ab-
grenzung der Finanzstatistik errechnetes — Finanzierungsdefizit von EUR -107,6 Mrd. Das
Defizit befand sich damit auf einem dhnlichen Niveau wie im Vorjahresvergleichszeitraum.
Nach den Ergebnissen der vierteljahrlichen Kassenstatistik ging das Defizit — wie auch zum
Stand Q3/2024 — zum weitaus gréRten Teil zu Lasten des Bundes (EUR -66,9 Mrd.). Das
Finanzierungsdefizit der Lander ging zwar erheblich um EUR -6,2 Mrd. zuriick, allerdings
nahm es fur die Gemeinden und Gemeindeverbande demgegeniber spirbar zu, sodass auf
kommunaler Ebene ein Defizit i.H.v. EUR -28,3 Mrd. registriert wurde. Damit war die Haus-
haltsliicke der Gemeinden so groR wie noch nie. Die Sozialversicherungen waren mit
EUR -11,2 Mrd. ebenfalls defizitar, allerdings weniger stark als noch zum Stand Q3/2024.
Wahrend in der Berichtsperiode die Ausgaben (+4,3% Y/Y) auf Bundesebene starker wuch-
sen als die Einnahmen (+2,7% Y/Y), war die Entwicklung bei den Landern umgekehrt: Die
Lander verzeichneten einen Anstieg ihrer Ausgaben um +2,4% Y/Y — die Einnahmen wuch-
sen jedoch um +4,0% Y/Y. Bei den Gemeinden und Gemeindeverbinden erhéhte sich die
Ausgabenseite um +5,9% Y/Y, wihrend die Einnahmen lediglich +5,5% Y/Y hoher ausfielen.
Bei der Sozialversicherung gingen die Wachstumsraten etwas deutlicher auseinander (Ein-
nahmen: +8,3% Y/Y; Ausgaben: +7,3% Y/Y). In einer individuellen Betrachtung der Ausga-
benarten fallt bei den Landern insbesondere der Anstieg der Zinsausgaben auf. Diese
wuchsen gegeniber dem Vorjahresvergleichszeitraum um beachtliche +9,7% Y/Y auf nun
EUR 9,2 Mrd. Dartiber hinaus erhdhten sich die Personalausgaben um +5,2% Y/Y. In Kom-
bination mit der historisch strapazierten Haushaltssituation der Gemeinden und Gemein-
deverbande, dirften die von uns im Rahmen unseres Issuer Guide — Deutsche Linder dis-
kutierten Herausforderungen fiir die Ldnderfinanzen die Budgets der Sub-Sovereigns in
absehbarer Zukunft weiter belasten.

Finanzierungssalden des Offentlichen Gesamthaushalts nach Ebenen (EUR Mrd.)

-107,6

Total

-107,5
Federal Government | .
i 58,2,
i -1,2
Laender ! I
| 73
Municipalities and -28,3 _
Municipal Associations | | | | | 25,9
| 11,2
Social Security Funds | | -
: -16,1
| i i i i i
-120 -100 -80 -60 -40 -20 0

W Q3/2025 ' Q3/2024

Quelle: Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research
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Issuer
MP
IDFMOB
EIB
SACHAN
WIBANK
MECVOR

Primarmarkt

Nach der emissionsreichen Vorwoche hielt die Dynamik am SSA-Primarmarkt auch in die-
ser von uns betrachteten Handelswoche weiter an. So kénnen wir in dieser Ausgabe von
sechs EUR-Benchmarks im Umfang von aggregiert EUR 9 Mrd. berichten. Auffillig dabei
war, dass die Halfte der Emittenten im Laufzeitsegment von zehn Jahren aktiv war. Aber
(zundchst) der Reihe nach: Den Anfang machte kurz nach Redaktionsschluss unserer letz-
ten Ausgabe das Land Mecklenburg-Vorpommern (Ticker: MECVOR), welches durch die
Emission der ersten — und zugleich voraussichtlich letzten — EUR-Benchmark im laufenden
Jahr EUR 500 Mio. (8y) guidancegemal zu ms +20bp einsammelte (Orderbuch: EUR 900
Mio.). Wie mandatiert ging unmittelbar danach die Wirtschafts- und Infrastrukturbank
Hessen (Ticker: WIBANK) mit einem Bond im Umfang von EUR 500 Mio. und zehnjahriger
Laufzeit auf die Investoren zu. Das Orderbuch dieser Transaktion, zu der wir emissionsbe-
gleitendes Research veroffentlicht haben, summierte sich zum Ende der Vermarktungs-
phase auf EUR 1,3 Mrd., sodass schlieflich gegenliber der Guidance zwei Basispunkte en-
ger zu ms +29bp geprintet wurde. Mit Sachsen-Anhalt (Ticker: SACHAN) konnten wir am
vergangenen Dienstag dariiber hinaus einen weiteren deutschen Sub-Sovereign erstmalig
im laufenden Jahr am SSA-Primarmarkt begriiRen. Platziert wurden EUR 1 Mrd. (10y) zu
ms +25bp (Guidance: ms +27bp area; Orderbuch: EUR 4 Mrd.). Mit der kanadischen Pro-
vinz Manitoba (Ticker: MP) machte am gleichen Tag auRerdem ein Sub-Sovereign jenseits
des Atlantiks Nagel mit Kopfen und begab EUR 1 Mrd. zu ms +46bp (10y; Guidance:
ms +50bp area). Fir frischen Supply im ESG-Segment sorgte indes die franzosiche Agency
fle-de-France Mobilités (Ticker: IDFMOB) mit der Emission eines European Green Bonds
(EuGB) und entschied sich dabei fiir eine Laufzeit von 20 Jahren. Platziert wurden EUR 1
Mrd. zu OAT +13bp, was zum Zeitpunkt der Emission etwa ms +98bp entsprach (Guidance:
OAT +17bp area; Orderbuch: EUR 7,6 Mrd.). Demgegeniiber entschied sich die European
Investment Bank (Ticker: EIB) bei ihrer Transaktion am gestrigen Dienstag fiir eine im Ver-
gleich zu den anderen Emissionen der betrachteten Handelswoche kiirzere Laufzeit von
fiinf Jahren und sammelte EUR 5 Mrd. im Rahmen ihres EARN-Programms zu ms +7bp ein.
Das Orderbuch fillte sich zum Ende der Vermarktungsphase auf EUR 55,5 Mrd., sodass
sich die Bid-to-cover-Ratio auf 11,1x belief. Am Tag zuvor waren die Blicke bereits auf ei-
nen anderen europdischen Supranational gerichtet, da die Européaische Union (Ticker: EU)
im Zuge ihrer ersten Anleiheauktion in H1/2026 (vgl. Fundingplan) drei ihrer Anleihen auf-
stockte. Dabei wurde das Volumen der 2030er-Anleihe (Kupon: 2,5%) um rund EUR 2,3
Mrd. und das des 2035er-Bonds (Kupon: 3,375%) um EUR 2,4 Mrd. vergréRert, wahrend
das 2040er-Wertpapier (Kupon: 3,625%) um etwa EUR 1,7 Mrd. aufgestockt wurde. Die
Bid-to-cover-Ratio lag bei 1,28x bzw. 1,56x sowie 1,34x beim Tap der letztgenannten An-
leihe. Aufgrund von der bereits erfolgten Neumandatierung erwarten wir dariiber hinaus
in ndherer Zukunft folgende Transaktion: Die spanische autonome Gemeinschaft Basken-
land (Ticker: BASQUE) beabsichtigt die Emission einer EUR-Benchmark in Gestalt eines
Sustainability Bonds mit zehn Jahren Laufzeit.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
CA 27.01. XS3285529148 10.0y 1.00bn ms +46bp -/ Aa2 / A+ -
FR 27.01. FRO014015X05 20.0y 1.00bn ms +98bp A+/-/- X

SNAT 27.01. EUOOOA4EPCAO 5.3y 5.00bn ms +7bp AAA / Aaa / AAA -
DE 27.01. DEO00A460QB0O 10.0y 1.00bn ms +25bp AAA / Aal/ - -
DE 21.01. DEOOOA3SJZ68 10.0y 0.50bn ms +29bp -/ -/ AA+ -
DE 21.01. DEOOOA460F53 8.0y 0.50bn ms +20bp AAA /- /- -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13876?cHash=b0ba5feb0a97af6f7c53b4b0c1f8e46f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13876?cHash=b0ba5feb0a97af6f7c53b4b0c1f8e46f
https://portail-idfm.cdn.prismic.io/portail-idfm/Z5zvVpbqstJ9-GTq_IDFMEuGBFiched%27informationDEFINITIVEISIN.pdf
https://portail-idfm.cdn.prismic.io/portail-idfm/Z5zvVpbqstJ9-GTq_IDFMEuGBFiched%27informationDEFINITIVEISIN.pdf
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en
https://www.euskadi.eus/contenidos/informacion/7071/es_2333/2026/2025-Sustainable-Financing-Framework-eng-.pdf
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Covered Bonds
CB-Jurisdiktion Osterreich im Fokus

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

Ein Blick auf den Covered Bond-Markt in Osterreich

Osterreich gehdrt zu den etabliertesten Covered Bond-Jurisdiktionen weltweit und verfiigt
neben EUR-Benchmarkemittenten auch Uber eines der international aktivsten EUR-
Subbenchmarksegmente. Dies untermauerte in der vergangenen Woche die Oberésterrei-
chische Landesbank mit einer erfolgreichen Neuemission im Volumen von EUR 250 Mio.
Mit Blick auf das gesamte ausstehende Volumen an gedeckten Anleihen liegt Osterreich
auf Basis des vom ECBC zur Verfligung gestellten Datenkranzes mit rund EUR 113 Mrd. zum
Stichtag 31. Dezember 2024 auf Platz 11. Im Vergleich des ausstehenden EUR-Benchmark-
volumens rangiert Osterreich mit platzierten Bonds im Volumen von EUR 62,1 Mrd. hinge-
gen auf Platz fiinf. Diese unterschiedliche Platzierung ist u.a. auf das hohe Emissionsvolu-
men von gedeckten Anleihen aus Danemark, Schweden und Norwegen in ihrer Heimat-
wahrung zurlickzufiihren. Im heutigen Fokusartikel unserer Wochenpublikation wollen wir
einen Uberblick Giber den Covered Bond-Markt in Osterreich geben, zuvor aber einen kur-
zen Blick auf die wirtschaftliche Lage, den Immobilienmarkt sowie den Bankenmarkt in der
Alpenrepublik werfen.

EUR-BMK nach Jurisdiktionen in Mrd. EUR Inflationsentwicklung
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Das Makro-Bild: Inflation iber EU-Durchschnitt, BIP-Wachstum zieht leicht an

Waihrend sich die Inflation in den meisten Landern der Eurozone dem von der EZB definier-
ten Zielwert von 2 % annihert, liegt sie in Osterreich mit 3,8 % (Dezember 2025) am aktu-
ellen Rand deutlich darlber. Als zentralen Faktor fir die unterschiedliche Entwicklung der
Inflation identifiziert die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) die Teuerungsraten im
Dienstleistungs- und im Energiesektor. Insbesondere das Auslaufen der staatlichen Unter-
stitzungsmaRnahmen fiihrte laut OeNB zu einem Anstieg der Energieinflation. Flir 2026
prognostizieren die osterreichischen Wahrungshiiter einen deutlichen Riickgang der Infla-
tion auf 2,4%. Die wirtschaftliche Entwicklung in Osterreich kommt nach zwei Rezessions-
jahren langsam wieder in Schwung, bleibt aber auch nach den Prognosen der dortigen
Zentralbank mit 0,6% fiir 2025 deutlich hinter dem von der EZB erwarteten BIP-Wachstum
im gemeinsamen Wahrungsraum (1,4%) zurick.
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AT: Verteilung der Assets nach Bankengattung
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Der Bankenmarkt in Osterreich: Regionaler Fokus bei hohen Kapitalquoten

Ahnlich wie in Deutschland ldsst sich der dsterreichische Bankensektor in drei wesentliche
Akteursgruppen gliedern: Volks- und Raiffeisenbanken, Sparkassen sowie Privatbanken.
Auf diese drei Gruppen entfallen fast 90% aller Assets der Banken in Osterreich, wovon
rund 40% allein die Volks- und Raiffeisenbanken ausmachen. In ihrem Financial Stability
Report konstatiert die OeNB, dass die Banken in Osterreich ihre CET1-Quoten in 2025 deut-
lich steigern konnten. So notierte die durchschnittliche CET1-Quote zum Ende des
IIl. Quartals 2025 bei 17,5% und damit 1,2 Prozentpunkte (iber dem EU-Schnitt. Gleichzeitig
erzielten die Osterreichischen Banken im H1/2025 ihren dritthochsten Halbjahresertrag
aller Zeiten. Daruber hinaus wuchsen auch die Bankbilanzen weiter an. Auf der Passivseite
wurde dieses Wachstum vorwiegend von Kundeneinlagen (Q3/2025: rund 51% der Bank-
passiva) getragen, die ein neues Rekordhoch erreichten. Hingegen duRerte sich das Wachs-
tum auf der Aktivseite in starkeren Kreditvergabeaktivitaten sowie einem Anstieg von Equi-
ty-Positionen sowie gehaltenen Schuldverschreibungen. Teilweise weisen die Institute eine
starke Fokussierung auf spezifische Regionen Osterreichs auf. Neben Osterreich sind auch
ausgewahlte Bankenmarkte in den CESEE-Landern (Central, Eastern and Southeastern Eu-
rope) fir einige Institute von hoher Relevanz.

AT: Wohnimmobilienpreisindex der OeNB
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Quelle: Oesterreichische Nationalbank, NORD/LB Floor Research

Immobilienmarkt im Fokus: Kreditnachfrage zieht an

Ahnlich wie in einer Vielzahl anderer européischer Jurisdiktionen wies die Preisentwicklung
am Osterreichischen Wohnimmobilienmarkt zwischen Ende 2022 und Anfang 2025 einen
negativen Trend auf. Erst mit dem Jahr 2025 verzeichnete der Wohnimmobilienindex der
OeNB wieder einen leichten Anstieg. Diese Korrektur sollte aber nicht dariber hinwegtau-
schen, dass die Immobilienpreise weiterhin auf einem historisch hohen Niveau verweilen.
Die Ergebnisse des Bank Lending Surveys (BLS) spiegeln schon einen langer anhaltenden
Trend einer hohen Kreditnachfrage in Osterreich wider. Die befragten Banken rechnen
auch nicht mit einem abrupten Nachlassen der Kreditnachfrage. Etwas anders sieht die
Situation am Markt fir Gewerbeimmobilien aus. Laut den Ergebnissen des BLS ist die Kre-
ditnachfrage von Unternehmen im Ill. Quartal 2025 zum ersten Mal seit drei Jahren wieder
angestiegen. Laut OeNB wird dieser Anstieg schwerpunktmaBig von langfristigen Krediten
getragen, mit dem Fokus auf Darlehen zur Investitionsfinanzierung. Die Nachfrage von Un-
ternehmen nach kurzfristigen Darlehen ist dagegen im Ill. Quartal nicht gestiegen. Mit ei-
ner schnellen Trendumkehr rechnen die befragten Banken im BLS nicht.



https://www.oenb.at/Presse/Pressearchiv/2025/20251028.html
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EUR BMK: 13 aktive Emittenten mit einem ausstehenden Volumen i.H.v. EUR 62,1 Mrd.
Mit Blick auf das fiir uns im Fokus stehende EUR-Benchmarksegment zahlt die Alpenrepub-
lik mit ihrem ausstehenden Volumen (EUR 62,1 Mrd.) zu den groRten Jurisdiktionen. Das
Volumen verteilt sich auf (iber 100 ausstehende Anleihen von 13 Emittenten. GrofRSter Os-
terreichischer Emittent ist seit der Ubernahme der niederlandischen KNAB die BAWAG mit
einem ausstehenden Volumen von EUR 13,9 Mrd. und 22 Benchmarks. Davon sind drei
(ausstehendes Volumen: EUR 1,5 Mrd.) noch von KNAB als Covered Bonds unter nieder-
landischem Recht emittiert worden. Am aktuellen Rand verfiigt die BAWAG (iber drei
Covered Bond-Programme. Zuvor wurden die beiden von der KNAB Gbernommenen Pro-
gramme (vormals Soft Bullet und CPT) zu einem Soft Bullet Covered Bond-Programm ver-
schmolzen. Neben dem ,KNAB-Pool“ verfligt die Bank auch Uber einen hypothekarisch und
offentlich besicherten Deckungsstock, aus dem bereits EUR-Benchmarks emittiert wurden.
Auf Platz #2 folgt dicht dahinter die Erste Group Bank mit 16 EUR-Benchmarkemissionen
im Volumen von EUR 13,3 Mrd. Osterreich gehért zudem neben Deutschland, Belgien und
Frankreich zu den wenigen Markten, in denen hypothekarisch besicherte Benchmarks und
auch Covered Bonds emittiert werden, die durch Public Sector Assets besichert sind. Dieser
Teilmarkt ist ahnlich wie in Deutschland, aber deutlich kleiner als der fir hypothekarisch
besicherte Covered Bonds. So verfligen am aktuellen Rand lediglich vier Emittenten Gber
mindestens einen ausstehenden Public Sector Covered Bond im EUR-Benchmarksegment
(Gesamtvolumen: EUR 6,0 Mrd.). Dabei handelt es sich um die BAWAG, die HYPO NOE so-
wie die Kommunalkredit Austria und die RLB Niederdsterreich-Wien. Im laufenden Jahr
ging bisher nur die BAWAG mit einer Dual Tranche an den Markt und platzierte sowohl
einen offentlich besicherten Covered Bond als auch einen mit einer hypothekarischen De-
ckungsmasse. Insgesamt rechnen wir aus Osterreich fiir das Jahr 2026 mit EUR-Benchmark-
emissionen im Volumen von EUR 9,1 Mrd. Bei Falligkeiten in Hohe von EUR 8,3 Mrd. erga-
be sich ein leichtes Marktwachstum von EUR 850 Mio. Gerade die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung und die weiterhin verhaltenen Wachstumsimpulse des Immobilienmarktes in
Osterreich sehen wir als begrenzenden Faktoren fiir den Refinanzierungsbedarf der Emit-
tenten mittels Covered Bond-Emissionen an. Dariiber hinaus verfiigen die Banken in Oster-
reich am aktuellen Rand liber ein hohes Einlagevolumen, was den Bedarf nach zusatzli-
chem Kapitalmarktfunding unserer Ansicht nach ebenfalls limitieren dirfte.

BMK: Emissionsvolumen nach Issuer (EUR Mrd.) AT: EUR-Benchmarkemissionen

ERSTBK = HYNOE
" RFLBST ®RBIAV

4.00; 6% 16
3.75;6%

3.00;5%

3.00; 5%

. B0 e
7.00; 129% IO P)
1.00; 2%

B B D o e |

|

1.00; 2% 5 - .

0.50:1% . .

o Il [ | [

13.85; 22

1 ST
PO I I ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
1 T B

EURbnN
oo

% 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
RFLBNI = BACA VORHYP = RFLBOB HBACA BAWAG B ERSTBK " HYNOE MKA LANTIR HRBIAV
= VOWIBA ® RFLBTI ® LANTIR ®KA WRFLBNI M RFLBOB MRFLBST MRFLBTI ®™YVORHYP HVOWIBA

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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EUR-Subbenchmarks nach Staat (in EUR Mrd.)
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Osterreichs etabliertes EUR-Subbenchmarksegment

Nach Deutschland (mit einem ausstehenden Volumen in Héhe von EUR 14,0 Mrd. verteilt
auf 54 Bonds) ist Osterreich mit EUR 9,7 Mrd. bzw. 35 Anleihen der zweitgroRte Teilmarkt
fiir EUR-Subbenchmarks. Das Emissionsvolumen aus Osterreich in diesem Marktsegment
fur offentlich platzierte Covered Bonds im Volumen von mindestens EUR 250 Mio., aber
unter EUR 500 Mio., summierte sich in 2025 auf insgesamt EUR 1,1 Mrd. (vier Bonds). Da-
mit fiel das Emissionsvolumen im vergangenen Jahr laut unseren Aufzeichnungen auf den
tiefsten Stand seit 2020. Nichtsdestoweniger setzte der Markt fiir EUR-Subbenchmarks bei
Falligkeiten im Volumen von EUR 850 Mio. seinen Wachstumstrend weiter fort. Entspre-
chend positiv blicken wir auch auf die Entwicklung des EUR-Subbenchmarksegments in
Osterreich und rechnen in diesem Jahr mit einem weiterhin wachsenden Markt. So zeigte
sich in den ersten Handelswochen des Jahres 2026 bereits die Oberdsterreichische Landes-
bank mit einer Emission im Volumen von EUR 250 Mio. in diesem Marktsegment aktiv.

AT: EUR-Subbenchmarkemissionen
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Deckungsstocke mit durchweg hohen Uberdeckungsquoten

Im Folgenden haben wir die dreizehn EUR-Benchmark- und sechs EUR-Subbenchmark-
emittenten aus dem Covered Bond-Segment mit Ausziigen aus ihren offiziellen Covered
Bond-Reportings tabellarisch dargestellt. Deutlich wird, dass die Uberdeckungsquoten mit
einer Ausnahme durchweg im zweistelligen Bereich lagen und oft sogar bei mehr als 20%.
Dies implizierte bei einigen Emittenten auch Moglichkeiten, eine Neuemission zu begeben.
Anders als in Deutschland, wo alle Pfandbriefprogramme im Zuge der Umsetzung der eu-
ropaischen Covered Bond-Richtlinie auf eine Soft Bullet-Struktur umgestellt worden sind,
verfliigen die Osterreichischen Banken Uber ein Wahlrecht in Bezug auf die Rickzahlungs-
strukturen. Zunehmend setzen sich aber auch hier, wie in vielen anderen Jurisdiktionen,
Covered Bonds mit einer Soft Bullet-Struktur durch. So verfiigen am aktuellen Rand nur
noch ein Benchmarkemittent sowie vier Subbenchmarkemittenten ausschlieflich (ber
Hard Bullet-Covered Bonds. Der Ubersicht kann auRerdem die jeweils einheitliche regulato-
rische Einordnung von Benchmarks (Risikogewicht: 10%; ,LCR-Level 1“) bzw. Subbench-
marks (20%; ,,LCR-Level 2A“) entnommen werden. Zudem sind Covered Bond-Emissionen in
beiden Segmenten als Collateral im Rahmen von Transaktionen mit der EZB geeignet und
konnen unter dem Label ,,European Covered Bond (Premium)“ vermarktet werden.
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EUR-Benchmarkemittenten aus Osterreich

Issuer

BAWAG Group

Erste Group Bank AG*
HYPO NOE!

Hypo Tirol Bank?

Hypo Vorarlberg Bank?
Kommunalkredit Austria*
Raiffeisen Bank International*

RLB Niederésterreich-Wient

RLB 0O (Cover Pool A)!
RLB Tirol*

RLB Steiermark?
UniCredit Bank Austria?
Volksbank Wien?

EUR-Subbenchmarkemittenten aus Osterreich

BTV Vier Ldnder Bank?
Bausparkasse Wistenrot!
HYPO Oberdsterreich®
Oberbank!
Raiffeisenverband Salzburg?
RLB Vorarlberg*

Cover Outst. oc LCRlevel/  Maturity Covered Bond Anteil EUR EUR EUR
Type Pool  Volume (%) Risk weight Type rating CRE  (S)BMK  (S)BMK  (S)BMK
(EURm) (EURm) (Fitch/Moody's/s&?) (%) ~ 2026ytd 2025 2024
EURbn / Number of deals
M 11,176 10,361 7.9 1/10% HB & SB -/ Aaa/- 3.0
P 2,747 1,550 77.3 1/10% HB & SB -/ Aaa/- - 125/2 -/- 0.75/1
M (NL} 5,732 4,750  20.7 1/10% SB -/-/AAA 0.0 -/- -/- -/-
M 30,913 25,978  19.0 1/10% HB & SB -/ Aaa/- 29.4 -/- 200/2 2.00/2
M 4,232 3,047 38.9 1/10% SB -/Aal/- 25.8
P 5,185 4,157 24.7 1/10% SB -/Aal/- - -/- 100/2  1.00/2
M 2,625 1,873 40.1 1/10% SB -/ Aaa/- 30.1 -/- -/- -/-
M 6,526 4,491 453 1/10% HB & SB -/ Aaa/- 46.7 -/- 050/1 050/1
P 1,862 1,407 34.3 1/10% HB -/-/AA- - -/- -/- 0.50/1
M 5,321 3,825 39.1 1/10% SB -/ Aal/- 66.7 -/- -/- -/-
M 10,417 7,077  47.2 1/10% HB & SB -/ Aaa/- 39.1 /. /. 050/1
P 2,423 1,962 235 1/10% SB -/ Aaa/- - :
M 9,700 4,646  108.8 1/10% HB & SB -/Aaa/- 30.3 -/- -/- -/-
M 4,431 2,550 73.8 1/10% SB -/ Aaa/- 42.5 -/- -/- 0.50/1
M 8,585 5,295 62.1 1/10% HB & SB -/ Aaa/- 25.3 -/- 0.50/1 -/-
M 17,584 7,534  133.4 1/10% HB & SB -/ Aaa/- 17.2 -/- -/- 0.75/1
M 4,955 3,221 53.8 1/10% HB -/ Aaa/- 223 -/- -/- -/-
EURbn / Number of deals
M 836 426 98.4 2A/ 10% HB -/-/AAA 33.1 -/- -/- -/-
M 2,127 1,595 333 2A/ 10% HB -/ Aaa/- 0.0 -/- 0.25/1 -/-
M 2,932 2,287 28.3 2A/ 10% HB -/-/AA+ 42 025/1 025/1 025/1
M 4,174 2,877 451 2A/ 10% HB & SB -/-/AAA 26.5 -/- 025/1 025/1
M 2,503 1,789  40.0 2A/ 10% HB & SB -/ Aaa/- 30.8 -/- 025/1 025/1
M 4,063 2,313 75.7 2A/ 10% HB & SB -/Aaa/- 25.3 -/- -/- 0.30/1

Quelle: Institute, Ratingagenturen, NORD/LB Floor Research
1 Cover Pool-Daten zum Stichtag 31.12.2025; 2 Cover Pool-Daten zum Stichtag 30.09.2025; 3 Cover Pool-Daten zum Stichtag 30.11.2025 (ehemals KNAB)

ESG-Emittenten aus Osterreich: Wachstumspotenziale erkennbar

Drei 6sterreichische Banken verfligen am aktuellen Rand liber mindestens eine ausstehen-
de EUR-Benchmarkemission in den Nachhaltigkeitsformaten Green bzw. Social. Insgesamt
summiert sich das Volumen an ausstehenden ESG-Bonds auf EUR 3,0 Mrd. auf finf Bonds,
darunter vier griine Benchmarks (Volumen: EUR 2,5 Mrd.) sowie einen Social Covered
Bond (EUR 0,5 Mrd.). Dariliber hinaus sind auch drei EUR-Subbenchmarkemittenten mit
Green Covered Bonds am Markt aktiv (ausstehendes Volumen: EUR 1,1 Mrd.). Dies ver-
deutlicht eindrucksvoll, dass nachhaltige Covered Bond-Emissionen ein bedeutendes The-
ma fiir Emittenten aus Osterreich darstellen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund,
dass auf EU-Ebene mit dem Omnibus-Paket sowie dem EU Green Bond Standard in den
letzten Jahren neue Bestrebungen angestolRen wurden, wichtige Aspekte am européischen
Rahmenwerk zu vereinfachen bzw. einen neuen Standard fir griine Emissionen zu schaf-
fen. Um das Potenzial von nachhaltigen Anleihen Gsterreichischer Emittenten besser be-
werten zu konnen, inkludieren wir auch EUR-Benchmarkemissionen im Senior Format in
unsere weiteren Betrachtungen. Insgesamt summiert sich das Volumen an ausstehenden
Senior Bonds aus Osterreich in einem Nachhaltigkeitsformat (Green bzw. Sustainable) laut
unserer Datenbasis auf rund EUR 7,8 Mrd. Dabei handelt es sich ausschlieSlich um Senior
Preferred Bonds, wovon das Gros der Emissionen (ausstehendes Volumen: EUR 7,3 Mrd.)
im griinen Format emittiert wurden. In diesem Marktsegment zahlt die HYPO NOE zu den
regelmaligen Emittenten von Griinen Senior Bonds. So konnte die Bank zuletzt im Februar
2025 erfolgreich eine EUR-Benchmark in diesem Format platzieren (Volumen: EUR 500
Mio.). Aus dem hohen Emissionsvolumen von unbesicherten Green Bonds leiten wir auch
fiir nachhaltige Covered Bond-Emissionen aus Osterreich weitere Wachstumspotenziale
ab.
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Spreadeinengungstendenzen geht langsam die Puste aus

Im vergangenen Jahr folgten Osterreichische Covered Bonds der allgemeinen Spreadent-
wicklung am Markt und verzeichneten in unserer generischen Analyse (ber alle Laufzeitban-
der hinweg deutliche Riickgdnge. Nachdem sich diese Entwicklung in den ersten Wochen
des neuen Jahres fortsetzte, zeichnet sich unserer Ansicht nach langsam eine Bodenbildung
ab. Entsprechend sehen wir am aktuellen Rand die Mdéglichkeiten zu weiteren Spreadein-
engungen am Sekundarmarkt als stark begrenzt an. Im Vergleich zu deutschen Pfandbriefen
weisen 0Osterreichische Covered Bonds einen gewissen Pick-up auf. Nichtsdestoweniger zeig-
te sich die Spreaddifferenz zwischen 6sterreichischen Covered Bonds und Pfandbriefen in
den vergangenen zwolf Monaten riicklaufig. Dieses Phdnomen fiihren wir aber nicht auf
eine spezifische Entwicklung in Osterreich zuriick, sondern auf den allgemeinen Trend einer
Spreadkompression zwischen den unterschiedlichen Covered Bond-Jurisdiktionen. In der
fundamentalen Betrachtungsweise scheinen Unterschiede zwischen einzelnen Deckungssto-
cken weniger stark ins Gewicht zu fallen. Auch der im Vergleich zu anderen Jurisdiktionen
(mit Ausnahme von Deutschland) relativ hohe Anteil an gewerblichen Deckungsstockwerten
in Osterreich kommt unserer Ansicht nach aktuell nicht in Spreadzugestindnissen zum Aus-
druck. Vielmehr Uberlagert das allgemein als positiv zu bezeichnende Sentiment solche
Uberlegungen. Dariiber hinaus verfiigen die meisten Deckungsstécke lber niedrige LTV-
Werte, woraus sich u.a. eine hohe Kreditqualitdt ableiten ldsst. Unter Relative Value-
Gesichtspunkten richtet sich der Blick vieler 6sterreichischer Investoren auf den Spread zwi-
schen Covered Bonds und 6sterreichischen Staatsanleihen. Dieser prasentierte sich in den
vergangenen Monaten weitestgehend stabil, woraus wir eine anhaltende Attraktivitat von
Osterreichischer Covered Bonds fiir Investoren aus ihrem Heimatland ableiten. Der in vielen
Covered Bond-Jurisdiktionen zu beobachtende Home Bias von Covered Bond-Investoren
sollte entsprechend auch fiir Osterreich nicht an Bedeutung verlieren. Eine mogliche Redu-
zierung des Risikogewichts von 10% auf 5%, die aktuell im Zuge der Uberarbeitung des Rah-
menwerks fiir Verbriefungen diskutiert wird, kénnte das Spreadgefilige zuklinftig noch star-
ker komprimieren und auch signifikante Auswirkungen auf die Spreads von Gsterreichischen
Covered Bonds haben.

Spread Entwicklung AT (generisch) Spread Cross-Country: AT vs. DE (generisch)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Fazit und Ausblick

Der oOsterreichische Covered Bond-Markt gehort zweifelsohne zu den wichtigsten EUR-
Benchmarkjurisdiktionen weltweit. Darliber hinaus sind auch viele Emittenten mit Platzie-
rungen von EUR-Subbenchmarks am Markt aktiv. Die Kombination aus 6ffentlichen De-
ckungsstocken und hypothekarisch besicherten Cover Pools ist in dieser Auspragung ledig-
lich mit dem deutschen Pfandbriefmarkt vergleichbar. Gleiches gilt auch im Hinblick auf
den Anteil von gewerblichen Assets in den Deckungsstocken einiger Emittenten. Fiir 2026
erwarten wir lediglich ein leichtes Wachstum des EUR-Benchmarksegments in der Alpen-
republik. Bei prognostizierten Neuemissionen im Volumen von EUR 9,1 Mrd. und Falligkei-
ten in Hohe von EUR 8,3 Mrd. ergdbe sich ein Nettoneuemissionsvolumen von EUR 850
Mio. Mit Blick auf das Spreadgefiige rechnen wir am aktuellen Rand mit einer Bodenbil-
dung, die kaum weitere Potenziale flir eine weitere Spreadperformance bietet. Die mogli-
che Reduzierung des Risikogewichts fiir europdische Covered Bonds von 10% auf 5% konn-
te das aktuell gefestigte Spreadgefiige noch einmal in Bewegung bringen. Dariber hinaus
identifizieren wir weiteres Wachstumspotenzial bei Covered Bonds in einem nachhaltigen
Format aus Osterreich. Dies verdeutlicht insbesondere der Blick auf die Emissionen von
grinen Senior Preferred Bonds.
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SSA/Public Issuer
34. Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2025)

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Tobias Cordes, CIIA // mit Unterstiitzung von Hauke Redenius

Vorwort zum Stabilitdtsrat und zur Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts

Der Stabilitatsrat, ein gemeinsames Gremium von Bund und Ldandern, kam am 09. Dezem-
ber 2025 unter dem Vorsitz des Finanzministers des Landes Nordrhein-Westfalen,
Dr. Marcus Optendrenk, sowie von Staatssekretar Dr. Rolf Bosinger in Vertretung des Bun-
desministers der Finanzen zu seiner 34. Sitzung zusammen. Seine Griindung geht auf die
Foderalismusreform Il zuriick, mit der die Existenz des Rates durch den Art. 109a des
Grundgesetzes (GG) geregelt wird. Mit seinen Beschlussfassungen zur Einhaltung der je-
weiligen Schuldenbremse von Bund und Landern sowie der Haushaltsiberwachung zur
Vermeidung drohender Haushaltsnotlagen ist der Stabilitatsrat seiner wichtigen Kontroll-
funktion nachgekommen. In der Pressemitteilung zur 34. Sitzung ordnet der Stabilitatsrat
die Haushaltsiiberwachung von Bund und Landern erstmals den im Marz 2025 geschaffe-
nen Verschuldungsmoglichkeiten unter. Im Fokus stand dabei die Transparenz tGber Um-
fang und Nutzung der zusatzlichen finanziellen Spielrdume. Fiir den Bundeshaushalt 2026
wurde eine Neuverschuldung von tber EUR 180 Mrd. beschlossen, u.a. fir Verteidigungs-
ausgaben (EUR 58 Mrd.) sowie Investitionen aus dem Sondervermdogen Infrastruktur und
Klimaneutralitdat (EUR 58 Mrd.). Auf Ldnderebene wurde zudem erstmals die neu einge-
fiihrte strukturelle Verschuldungskomponente von mehreren Sub-Sovereigns genutzt. Zu-
gleich konstatierte der Stabilitatsrat, dass die Aussagekraft der Schuldenbremseniiberwa-
chung durch die seit 2020 wiederholt festgestellten Notsituationen deutlich eingeschrankt
war. Die Schuldenbremse konnte in diesem Zeitraum vielfach nur unter Rickgriff auf notsi-
tuationsbedingte Kreditaufnahmen eingehalten werden. Vor diesem Hintergrund sieht der
Stabilititsrat weiteren Priif- und Anpassungsbedarf in der Uberwachungsarchitektur, ins-
besondere mit Blick auf die neuen Verschuldungsspielrdume. Im aktuellen Uberwachungs-
zeitraum werden Schleswig-Holstein, Brandenburg und Hamburg als auffallig im Hinblick
auf die Einhaltung der Schuldenbremse eingestuft. Zudem weisen die Kennziffern fiir Ber-
lin — neben Bremen, das sich weiterhin im Sanierungsverfahren befindet — auf eine dro-
hende Haushaltsnotlage hin, die maRgeblich mit der Nutzung der neuen strukturellen Ver-
schuldungsmaoglichkeit zusammenhangt.

Einhaltung der Schuldenbremse auf Bundesebene

Nach der Nutzung der Ausnahmeklausel in den Jahren 2020 bis 2023 halt der Bund die
Vorgaben der Schuldenbremse in den Jahren 2024 bis 2026 nach bundesrechtlicher Rege-
lung ein. Grundlage hierfiir ist die im Marz 2025 in Kraft getretene Anderung von Art. 109
Abs. 3 GG, die dem Bund (weiterhin) eine strukturelle Nettokreditaufnahme von bis zu
0,35% des BIP sowie eine Bereichsausnahme fiir Verteidigungsausgaben ermoglicht. Das
Uberwachungskompendium des Stabilitdtsrates wurde im Oktober 2025 entsprechend
angepasst. Zwar weist der strukturelle Finanzierungssaldo im Jahr 2023 eine Uberschrei-
tung der Obergrenze auf, bleibt jedoch sowohl in der aktuellen Haushaltslage als auch im
Finanzplanungszeitraum ansonsten unterhalb der Schwellenwerte. Entsprechend ergibt
sich aus der Kennziffernanalyse keine Auffalligkeit im Sinne des Stabilitatsrats. Ungeachtet
der formalen Einhaltung der Schuldenbremse verweist der Stabilitdtsbericht des Bundes
auf einen ab 2027 ansteigenden haushaltspolitischen Handlungsbedarf, der den finanzpoli-
tischen Handlungsspielraum begrenzt.
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Stabilitatsrat prift auf Basis der jeweiligen Stabilitatsberichte

Im Rahmen der regelmaRigen Haushaltsiiberwachung hat der Stabilitatsrat die haushalts-
wirtschaftliche Lage von Bund und Landern auf der Grundlage ihrer Stabilitdtsberichte
geprift. Fir Bremen bestatigen die Kennziffern weiterhin eine drohende Haushaltsnotlage.
Der Stabilitatsrat hatte mit Beschluss vom 16. Dezember 2022 bereits festgestellt, dass in
der Hansestadt eine Haushaltsnotlage droht. In der jingsten Sitzung stellte er erneut fest,
dass der vereinbarte Sanierungspfad nach aktuellem Datenstand bis zum Ende der Pro-
grammlaufzeit verfehlt wird, insbesondere infolge der geplanten Inanspruchnahme der
neu eingefiihrten strukturellen Verschuldungsmoglichkeit. Zugleich weist er auf die einge-
schrankte Aussagekraft des vorgelegten Sanierungsberichts hin, da wesentliche haushalts-
und finanzpolitische Beschliisse erst nach dessen Vorlage gefasst wurden. Der Evaluations-
ausschuss wird beauftragt, gemeinsam mit Bremen im Jahr 2026 mdogliche Anpassungen
des Sanierungsprogramms ergebnisoffen zu prifen, sofern das Ziel einer nachhaltigen
Unauffalligkeit im Kennziffernsystem gewahrt bleibt.

Zahl der Auffalligkeiten steigt erneut leicht an

Die anhaltende Schwache der deutschen Wirtschaft geht auch an den Landerfinanzen und
deren Finanzplanung nicht spurlos vorbei. Die Zahl der Auffilligkeiten ist gegeniiber der
Sitzung im Dezember 2024 von 22 auf 25 gestiegen. Der Hochstwert von 29 Auffalligkeiten
wurde 2011 erzielt, der historisch geringste Wert wurde erstmals 2019 mit 16 Auffalligkei-
ten festgestellt. Eine Auffalligkeit stellt das Gremium fest, sobald eine der relevanten
Kennzahlen (Finanzierungssaldo, Kreditfinanzierungsquote, Zins-Steuer-Quote, Schulden-
stand) in einem der Betrachtungszeitraume (1. Aktuelle Lage = die beiden letzten Haus-
haltsjahre sowie laufendes Haushaltsjahr; 2. Planung = Finanzplanung der kommenden
Jahre) mehrfach den zuldssigen Grenzwert verletzt. Seit dem Jahr 2020 wird fir die Beur-
teilung der Haushaltslage ein aktualisiertes System verwendet. Die neue Version kann hier
abgerufen werden. Zu der Funktion des Stabilitatsrats, seiner Kennzahlen und den unver-
anderten Definitionen verweisen wir auf unseren Issuer Guide — Deutsche Lander 2025.

Identifizierte Auffilligkeiten des Stabilitatsrats

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Brandenburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Berlin

Bremen

Hamburg

Finanzierungssaldo Kreditfinanzierungsquote Zins-Steuer-Quote Schuldenstand

Aktuelle Aktuelle Aktuelle Aktuelle
Planung Planung Planun Planung

Lage Lage Lage Lage

nein nein nein nein nein nein nein nein
nein nein nein nein nein nein nein nein

ja nein ja nein nein nein nein nein
nein nein nein nein nein nein nein nein
nein nein nein nein nein nein nein nein
nein nein nein nein nein nein nein nein
nein nein nein nein ja nein nein nein
nein nein nein nein nein nein nein nein
nein nein nein nein ja ja ja ja
nein nein nein nein nein nein nein nein
nein nein nein nein ja nein ja ja
nein nein nein nein ja nein ja ja
nein nein nein nein nein nein nein nein

ja ja nein ja nein nein ja ja

ja nein nein nein ja ja ja ja
nein ja nein ja nein nein nein nein

Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research


https://www.stabilitaetsrat.de/DE/Beschluesse-und-Beratungsunterlagen/20221216_26.Sitzung/Sitzung20221216_node.html
https://www.stabilitaetsrat.de/DE/Beschluesse-und-Beratungsunterlagen/20191213_20.Sitzung/Sitzung20191213_node.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
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Struktureller Finanzierungssaldo EUR je Einwohner

Ist Soll Uberschrei- Finanzplanung Uberschrei-

2023 2024 2025 tungen 2026 2027 2028 2029 tungen
Baden-Wiirttemberg 113 -81 -223 nein -228 203 224 - nein
Bayern 69 -29 -259 nein 58 61 49 - nein
Brandenburg -217 -506 -593 ja -582 -375 -372 - nein
Hessen 15 -196 -312 nein -257 -232 -191 -174 nein
Mecklenburg-Vorpommern 210 388 -218 nein -37 -45 281 283 nein
Niedersachsen 398 206 -334 nein -504 -278 -251 -224 nein
Nordrhein-Westfalen -121 98 -91 nein -282 -72 26 25 nein
Rheinland-Pfalz 150 233 -221 nein -95 -35 28 28 nein
Saarland -225 648 78 nein -24 -70 -38 -62 nein
Sachsen 118 242 -27 nein 98 380 387 390 nein
Sachsen-Anhalt -1 418 -325 nein -262 71 122 - nein
Schleswig-Holstein -86 -95 -359 nein -331 -250 -168 -139 nein
Thiringen -111 76 -433 nein -360 -420 94 - nein
Berlin -178 -350 -620 ja -786 -632 -159 -98 ja
Bremen -485 -892 -566 ja -581 -319 17 42 nein
Hamburg 773 -64 -180 nein -511 -823 -1,224 - ja
@ * 45 19 -229 -293 -177 -73 7
Schwelle -155 -181 -429 -479 -479 -479 -479

* Der Landerdurchschnitt ab 2026 wurde per Schitzverfahren bestimmt. Rot = Verletzung des zulassigen Grenzwertes; mehrfach = Uberschreitung
Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research

Kreditfinanzierungsquote in %

Ist Soll Uberschrei- Finanzplanung Uberschrei-
2023 2024 2025 tungen 2026 2027 2028 2029 tungen

Baden-Wiirttemberg 0,1 -1,5 1,2 nein 0,1 -1,7 -2,0 - nein
Bayern -1,1 -0,1 -0,3 nein -1,0 -1,0 -0,9 - nein
Brandenburg 6,7 1,2 5,8 ja 7,2 5,6 5,5 - nein
Hessen -1,9 6,5 3,9 nein 3,9 3,5 3,3 3,0 nein
Mecklenburg-Vorpommern -2,2 9,1 -1,1 nein 0,8 0,7 -2,9 -2,8 nein
Niedersachsen -3,8 -0,5 4,6 nein 4,5 3,8 3,3 2,8 nein
Nordrhein-Westfalen 1,0 -2,1 1,7 nein 4,5 1,2 -0,2 -0,1 nein
Rheinland-Pfalz 1,5 -3,0 -1,0 nein 1,4 0,4 -0,6 -0,5 nein
Saarland 4,4 -9,9 -6,5 nein 1,6 1,5 1,6 1,7 nein
Sachsen -6,8 -7,7 -4,2 nein -4,4 -6,3 -6,4 -6,3 nein
Sachsen-Anhalt 0,8 -3,1 5,4 nein 4,4 1,1 0,5 - nein
Schleswig-Holstein -5,1 0,6 4,0 nein 4,5 4,1 2,8 2,2 nein
Thiiringen -0,4 -0,9 2,2 nein 5,9 3,7 -1,4 - nein
Berlin 1,3 2,6 2,2 nein 8,8 8,5 6,8 6,2 ja
Bremen -1,7 13,0 4,2 nein 3,0 1,8 -0,4 -0,1 nein
Hamburg -14,2 -2,7 10,1 nein 11,7 15,9 17,9 - ja

@ * -1,5 -0,7 1,7 3,6 2,7 1,7 0,6

Schwelle 1,5 2,3 4,7 6,7 6,7 6,7 6,7

* Der Landerdurchschnitt ab 2026 wurde per Schitzverfahren bestimmt. Rot = Verletzung des zuldssigen Grenzwertes; mehrfach = Uberschreitung
Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research
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Zins-Steuer-Quote in %

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Brandenburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen

Berlin

Bremen

Hamburg

¢ *

Schwelle Fldchenldnder
Schwelle Stadtstaaten

2023
2,3
0,6
1,6
2,9
3,3
1,6
3,8
2,0
5,2
0,2
3,8
3,6
2,3
2,6
9,7
2,7
2,7
3,5
3,7

2024
1,3
0,6
1,8
3,2
2,1
2,0
4,5
2,0
4,9
0,4
4,0
4,3
2,1
2,5
8,8
2,3
2,6
3,5
3,8

Soll
2025
2,3
1,5
2,7
39
2,1
3,4
4,5
2,8
5,7
0,5
3,4
4,0
2,4
4,3
8,2
2,6
2,7
4,4
4,7

Uberschrei-

tungen
nein
nein
nein
nein
nein
nein
ja
nein

2026
2,6
16
3,1
43
2,2
3,4
4,9
3,1
5,8
0,8
3,8
4,0
2,7
4,4
6,8
3,5
3,6
5,4
5,7

Finanzplanung

2027
2,5
1,9
3,3
5,1
2,6
3,8
5.2
3,1
6,2
1,1
4,5
4,0
3,1
5,0
63
4,4
3,9
5,4
5,7

2028
2,7
2,1
3,5
5,4
2,9
4,1
5,3
33
6,5
1,3
4,9
4,4
2,9
5,7
6,5
5,5
4,2
5,4
5,7

NORD/LB

* Der Landerdurchschnitt ab 2026 wurde per Schitzverfahren bestimmt. Rot = Verletzung des zulassigen Grenzwertes; mehrfach = Uberschreitung

Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research

Schuldenstand in EUR je Einwohner

Baden-Wiirttemberg
Bayern

Brandenburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiringen

Berlin

Bremen

Hamburg

¢ *

Schwelle Flachenlander
Schwelle Stadtstaaten

2023
5.301
2.735
7.136
6.399
7.513
7.940
9.070
7.247
16.757
3.259
10.173
10.441
7.132
15.649
32.854
11.930
7.460
9.698
16.411

2024
5.317
2.760
7.858
7.063
7.195
8.031
8.967
8.018
16.823
3.193
10.065
10.675
7.060
16.789
33.111
11.859
7.614
9.899
16.752

Soll
2025
5.408
2.756
8.241
7.347
7.195
8.292
9.057
7.958

16.386
3.165
10.593
10.902
7.209
17.055
33.484
13.095
7.744
10.068
17.038

Uberschrei-

tungen
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein
nein

2026
5.434
2.716
8.731
7.611
7.371
8.566
9.303
8.042
16.460
3.137
11.074
11.158
7.620
18.114
33.735
14.587
10.854
10.168
17.138

Finanzplanung

2027
5.441
2.676
9.088
7.856
7.547
8.793
9.303
8.071
16.533
3.016
11.337
11.384
7.881
19.156
33.851
16.744
11.167
10.268
17.238

2028
5.433
2.636
9.456
8.088
7.474
8.992
9.280
8.036
16.607
2.896
11.569
11.583
7.794
19.985
33.711
19.291
11.427
10.368
17.338

Uberschrei-
2029 tungen
- nein
- nein
- nein
5,6 nein
3,0 nein
4,2 nein
5,2 nein
3,3 nein
6,4 ja
1,4 nein
- nein
4,6 nein
- nein
6,1 nein
6,4 ja
- nein
4,6
5,4
5,7
Uberschrei-
2029 tungen
- nein
- nein
- nein
8.306 nein
7.401 nein
9.166 nein
9.256 nein
8.002 nein
16.680 ja
2.775 nein
- ja
11.755 ja
- nein
20.759 ja
33.717 ja
- nein
12.782
10.468
17.438

* Der Landerdurchschnitt ab 2026 wurde per Schitzverfahren bestimmt. Rot = Verletzung des zuldssigen Grenzwertes; mehrfach = Uberschreitung

Quelle: Stabilitatsrat, NORD/LB Floor Research
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Keine drohende Haushaltsnotlage im Saarland — Stabilitatsrat schlie8t Priifverfahren ab
Im Rahmen der regelmaRigen Haushaltsiiberwachung hatte der Stabilitatsrat auf Basis des
Stabilitatsberichts 2024 einen Evaluationsausschuss gemal} §4 Abs. 2 StabiRatG eingesetzt,
da die Kennziffern im Zeitraum 2022-2024 auf eine drohende Haushaltsnotlage hindeute-
ten. Die Auffalligkeiten waren maligeblich auf einen Sondereffekt im Zusammenhang mit
Zahlungen aus dem umsatzsteuerlichen One-Stop-Shop-(0SS-)Verfahren im Jahr 2023 zu-
riickzufihren, der nach Einschatzung des Stabilitdtsrats keine dauerhafte Haushaltsbelas-
tung darstellte. Der mittlerweile vorliegende Stabilitatsbericht 2025 bestatigt diese Ein-
schatzung: Die Kennziffern weisen im Berichtsjahr keine Auffilligkeiten mehr auf. Auf
Grundlage des Evaluationsberichts und des aktuellen Stabilitatsberichts kommt der Stabili-
tatsrat daher zu dem Ergebnis, dass derzeit keine drohende Haushaltsnotlage im Saarland
festzustellen ist. Zugleich verweist er auf fortbestehende strukturelle Risiken, insbesondere
die hohe Pro-Kopf-Verschuldung, und mahnt eine hohe Haushaltsdisziplin an.

Niedersachsen: Solide Haushalte und stabile Verschuldung

Und wie ergeht es unserem Hauptanteilseigner? Das Land Niedersachsen verletzt beim
Finanzierungssaldo im Jahr 2026 einmalig den zuldssigen Grenzwert, eine Uberschreitung
im Sinne der Systematik des Stabilitatsrates liegt jedoch nicht vor. Dementsprechend erge-
ben sich sowohl im Hinblick auf die aktuelle Haushaltslage als auch die Finanzplanung insge-
samt keine Auffalligkeiten, was fiir die finanzpolitische Stabilitdat Niedersachsens spricht. Die
solide Haushaltsfiihrung der vergangenen Jahre ermdoglicht es Niedersachsen, die finanziel-
len Belastungen aus der COVID-19-Pandemie, dem Weihnachtshochwasser 2023 und geo-
politischen Krisen abzufedern. Wahrend Niedersachsen in den Jahren 2023 und 2024
— auch dank der Tilgung von notlagenbedingten Krediten — noch einen deutlich positiven
strukturellen Finanzierungssaldo ausweist, rutscht dieser ab 2025 allerdings ins Negative
und liegt 2026 nach aktueller Planung unterhalb der Schwellenwerte des Stabilitatsrates.
Gleichwohl bleibt der kiirzlich vom Landtag verabschiedete Haushalt 2026 und die mittel-
fristige Finanzplanung mit den Vorgaben der Schuldenbremse vereinbar.

Fazit

Die 34. Sitzung des Stabilitdtsrates stand im Zeichen veranderter fiskalischer Rahmenbedin-
gungen infolge multipler Krisen sowie der jlingsten Reformen der Schuldenregel. Trotz der
neu erdffneten Verschuldungsspielrdume zeigt sich insgesamt weiterhin eine vergleichswei-
se robuste Haushaltslage der Lander, wenngleich der seit 2023 zu beobachtende Anstieg
der Auffalligkeiten auf zunehmende strukturelle Belastungen hinweist. Nach dem histori-
schen Tiefstand von 16 Auffilligkeiten im Jahr 2022 erhéhte sich deren Zahl auf 20 im Jahr
2023, 22 im Jahr 2024 und 25 im Jahr 2025. Den Hochststand markierte das Jahr 2011 mit
29 Auffalligkeiten. Flr die Freie Hansestadt Bremen bestatigen die Kennziffern weiterhin
eine drohende Haushaltsnotlage. Zwar wurde mit dem Sanierungsprogramm ein institutio-
neller Rahmen geschaffen, die aktuelle Kennziffernentwicklung weist jedoch Abweichungen
vom vereinbarten Sanierungspfad auf, sodass die Sanierungsziele nach derzeitigem Stand
nicht erreicht wiirden. Im Saarland wurde die im Vorjahr festgestellte Auffalligkeit hingegen
im aktuellen Berichtszyklus nicht bestatigt. Der Stabilitatsrat sieht derzeit keine drohende
Haushaltsnotlage, mahnt jedoch zu erhohter Haushaltsdisziplin aufgrund fortbestehender
struktureller Risiken, insbesondere durch die hohe Pro-Kopf-Verschuldung.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13004?cHash=277994ce09fb4fedad3b58718170e327
https://www.mf.niedersachsen.de/startseite/aktuelles/presseinformationen/niedersachsen-kann-zukunft-landtag-beschliesst-mit-haushalt-2026-historisches-investitionspaket-247447.html
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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Top 10-Jurisdiktionen

Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs
1 FR 279.3 272 37
2 DE 226.5 316 48
3 CA 86.5 64 1
4 NL 86.0 84
5 AT 62.1 103 5
6 NO 51.8 61 10
7 ES 48.0 43 4
8 IT 46.4 60 6
9 FI 41.8 50 4
10 AU 36.5 36 0
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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0.60 8.0 3.6 1.72
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)

Count Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
ry (EURbn) bonds (EURbn)  @Mod. Dur.
SNAT 1.350,7 267 51 7,5
DE 823,8 624 1,3 5,7
FR 311,1 207 1,5 5,3
NL 86,5 68 1,3 5,9
CA 79,2 69 1,1 6,2
BE 59,8 55 1,1 9,4
ES 51,4 75 0,7 4,6
FI 26,2 27 1,0 3,8
IT 17,3 22 0,8 4,0
AT 14,5 21 0,7 5,0
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten)
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France (nach Risikogewichten)
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Charts & Figures
EZB-Tracker

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

APP: Portfolioentwicklung APP: Portfoliostruktur
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
02/2026 // 21. Januar

01/2026 // 14. Januar

43/2025 // 17. Dezember

42/2025 // 10. Dezember

41/2025 // 03. Dezember

40/2025 // 26. November

39/2025 // 19. November

38/2025 // 12. November

37/2025 // 05. November

36/2025 // 29. Oktober

35/2025 // 22. Oktober

34/2025 // 15. Oktober

33/2025 // 08. Oktober

32/2025 // 01. Oktober

31/2025 // 24. September

30/2025 // 03. September

29/2025 // 27. August

28/2025 // 20. August

27/2025 // 13. August

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2025
Jahresriickblick 2025 — Covered Bonds
SSA-Jahresriickblick 2025

Cross Asset: Niederlandische Pensionsfonds im Fokus

Spreadrelationen im Fokus: Covereds vs. Seniors

Teaser: Beyond Bundeslander — Belgien

EZB, das groRe Ganze und vier gewagte Kapitalmarktthesen
Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2026
SSA-Ausblick 2026: Mehr Schulden, weniger Spielraum?

Cross Asset // Call for evidence: EU-Taxonomie auf dem Prifstand

Ein Covered Bond-Blick auf die Nordics

Teaser: Issuer Guide — Franzosische Agencies 2025

Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

Covereds: Sparkassen als Primarmarktemittenten

Region Auvergne-Rhone-Alpes — REGRHO im Fokus

Covereds: Ein Blick auf das EUR-Subbenchmarksegment
Kanadische Pensionsfonds am SSA-Markt

Covereds: ESG-Benchmarksegment am Scheideweg?

Teaser: Issuer Guide — Europdische Supranationals 2025
Griechenland: Covered Bond-Jurisdiktion im Aufwind?

Agencies und Abwicklungsinstrumente nach BRRD

Solvency Il und Covered Bonds

NGEU: Green Bond Dashboard

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

Der Ratingansatz von Morningstar DBRS

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

Ein Blick auf den deutschen Bankenmarkt

Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen flir Supranationals & Agencies
Der Ratingansatz von Standard & Poor’s

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

Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2025

Covereds — Relative Value-Betrachtung: Eine Standortbestimmung
SSA-Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im H1/2025

NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research Weekly: DS NDB <GO>
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13776?cHash=206682acd6c019976257c1faf943e51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13776?cHash=206682acd6c019976257c1faf943e51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13763?cHash=ea6d28ee016a1bd2bd3165381fb1a208
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13763?cHash=ea6d28ee016a1bd2bd3165381fb1a208
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13748?cHash=412292eb2c582ef8b9664aa34d7ae6e4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13748?cHash=412292eb2c582ef8b9664aa34d7ae6e4
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/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)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2025 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2025 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

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

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Deutsche Linder 2025

Beyond Bundesldnder: Kanadische Provinzen

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2025

Issuer Guide — AuRereuropaische Supranationals (MDBs) 2025

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Issuer Guide — Franzo6sische Agencies 2025

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2025

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Issuer Guide — Spanische Agencies 2025

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2025

No! Du fréhliche... Zinspause! EZB ldsst Leitzinsen unverdndert

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13779?cHash=0343136e5517cd08219517f90023703b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13834?cHash=3b7c980846848f6b754b4e033743890a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13786?cHash=f1ed2642a79aa85eae49af45d7e12649
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13788?cHash=86fce9847d3579272c4585ab2f801181
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=66b8e32b36fffabd5f17408d09b63375
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13658?cHash=93f27693f08bc81ce659f55ae085e4b2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13878?cHash=95cfc2266e8c1af8172bcb88ee414092
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13022?cHash=181e545ad4e47d36258bbb27f61aff48
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13632?cHash=b494a0a7bfa7d0d0bc591ff88402b7f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13701?cHash=d81ebd5ded015a89f44d88a34cc02a81
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13233?cHash=e044bf075f04f61f7340d76566ca6740
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13525?cHash=c3951fa138c696536020e6299accd72e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13767?cHash=15cf4e94053a472d1e6508cb0342cedd
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13358?cHash=9aa267222af24f000a578c4636495e7c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13299?cHash=25d914516b19cf5f88ed9b31553993e8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13407?cHash=f4481704b5514c900bd8e54450e1c0be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13554?cHash=fc3ebac03f4ca7cf4f2c7f18f23350e4
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
Head of Desk

+49 152 090 24094
norman.rudschuck@nordlb.de

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

Tobias Cordes, CIIA
SSA/Public Issuers

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks

+49 176 152 90932 ',‘( B
lukas.kuehne@nordlb.de b

+49 162 760 6673
tobias.cordes@nordlb.de

Sales Trading

Institutional Sales +49 511 9818-9440 Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Sales Sparkassen & Regionalbanken +49 511 9818-9400 Financials +49 511 9818-9490
Institutional Sales MM/FX +49 511 361-9460 Governments +49 511 9818-9660
;’;en‘iélcni?n‘i Ezlra;oemhip +352 452211-515 Lander/Regionen +49 511 9818-9660
Retail & Structured Products +49 511 361-9420 Frequent Issuers +49 511 9818-9640
Origination & Syndicate Sales Wholesale Customers

Origination FI +49 511 9818-6600 Firmenkunden +49 511 361-4003
Origination Corporates +49 511 361-2911 Asset Finance +49 511 361-8150
Treasury Relationship Management

Liquidity Management/Repos +49 511 9818-9620 Institutionelle Kunden rm-vs@nordlb.de

+49 511 9818-9650
Offentliche Kunden rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

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



39 / Covered Bond & SSA View // 28. Januar 2026 NORD/I-B

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.
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