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Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // Tobias Cordes, ClIA // mit Unterstitzung von Hauke Redenius

Einleitung und Gliederung Spaniens

Das Konigreich Spanien ist in 17 autonome Gemeinschaften unterteilt, die zwischen 1979
und 1983 durch die Verabschiedung der Autonomiestatuten gebildet wurden. Diese Regi-
onen haben ihre eigenen institutionellen und administrativen Strukturen, die weitreichen-
de Befugnisse in Bereichen wie Bildung, Gesundheit und Sozialpolitik umfassen. Erganzt
werden diese durch die beiden autonomen Stadte Ceuta und Melilla, die als Exklaven an
der nordafrikanischen Kiste liegen. Die autonomen Gemeinschaften bestehen aus 50 Pro-
vinzen, die sich in insgesamt 8.131 Gemeinden (Municipio) unterteilen. Die 17 autonomen
Gemeinschaften Spaniens spiegeln nicht nur die politische und administrative Struktur
wider, sondern auch die ethnische und sprachliche Vielfalt des Landes. In Regionen wie
Katalonien, dem Baskenland und Galicien gelten neben Spanisch auch Katalanisch, Bas-
kisch und Galicisch als Amtssprachen. Diese kulturelle Heterogenitat tragt zur regionalen
Identitdt bei und beeinflusst malRgeblich die politische Landschaft Spaniens. In einigen
Regionen, wie Katalonien und dem Baskenland, existieren starke separatistische Bewegun-
gen, die mehr Autonomie bzw. die Unabhdngigkeit vom Zentralstaat fordern. Besonders
die Krise um das Unabhangigkeitsreferendum in Katalonien 2017 hat die politische und
gesellschaftliche Landschaft des Landes gepragt. Zwar sind die separatistischen Bewegun-
gen in den letzten Jahren weniger aktiv, dennoch bleibt die regionale Unabhangigkeit ein
zentrales Thema. Fiskalisch profitieren einige autonome Gemeinschaften von Sonderrege-
lungen. Das Baskenland und Navarra haben Vorteile durch das sog. ,Foralsystem”, welches
ihnen weitgehende steuerliche Autonomie gewadhrt. Beide Regionen erheben zentrale
Steuern selbst und behalten die Einnahmen zunachst vollstéandig. AnschlieRend fiihren sie
einen festgelegten Beitrag an den Staat ab, der ihre Beteiligung an gesamtstaatlichen Auf-
gaben abdeckt. Insgesamt ist das féderale System Spaniens von groRer Bedeutung fiir die
Verwaltung und wirtschaftliche Entwicklung des Landes. Es ermdglicht den autonomen
Gemeinschaften, sich an ihre regionalen Gegebenheiten anzupassen und gleichzeitig in
einem vereinten Spanien zu agieren.

Politisches System

Spanien ist eine parlamentarische Monarchie, die sich nach dem Ende der Franco-Diktatur
in den 1970er Jahren zu einem demokratischen Rechtsstaat entwickelte. Spanien trat 1986
der Europaischen Union bei und integrierte sich weiter politisch und wirtschaftlich in Euro-
pa. Das Staatsoberhaupt, zurzeit Konig Felipe VI., ist Oberbefehlshaber der Streitkrafte,
seine Rolle ist jedoch vorwiegend reprasentativ. Die Exekutive wird vom Ministerprasiden-
ten gefihrt, der vom Parlament gewahlt wird und die Richtlinienkompetenz der Regierung
innehat. Der Ministerprasident wird durch den Koénig ernannt, nachdem er das Vertrauen
des Abgeordnetenhauses (Congreso) erhalten hat. Das Parlament besteht aus zwei Kam-
mern: dem Abgeordnetenhaus, das direkt vom Volk gewahlt wird, und dem Senat (Sena-
do), dessen Mitglieder teils vom Volk, teils von den autonomen Gemeinschaften ernannt
werden. Diese Gemeinschaften haben ihre eigenen Regierungen und Parlamente, was die
foderale Struktur Spaniens unterstreicht.
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Aktuelle politische Situation

In den letzten Jahren hat sich die politische Landschaft Spaniens erheblich gewandelt.
Neue politische Krafte, sowohl links der sozialdemokratischen PSOE (Partido Socialista
Obrero Espaniol) als auch rechts der konservativen PP (Partido Popular), haben sich etab-
liert, was zu einer zunehmenden Fragmentierung der spanischen Parteienlandschaft fihr-
te. Dies wurde besonders bei den vorgezogenen nationalen Parlamentswahlen im Juli 2023
deutlich, bei denen die beiden groBen Parteien ihre Stimmanteile im Vergleich zur Wahl
2019 steigern konnten und insgesamt mehr als 60% der Stimmen auf sich vereinigten. Fir
die Regierungsbildung waren dies allerdings schwierige Voraussetzungen, da keine Partei
die absolute Mehrheit erreichte und auch eine Zweier-Koalition war mit Ausnahme einer
GrolRen Koalition aus PP und PSOE nicht moglich. Die PP wurde zwar starkste Kraft, konnte
jedoch keine stabile (Regierungs-)Mehrheit in einem zunehmend fragmentierten Parla-
ment bilden. In der Folge beauftragte der Kénig den ehemaligen Ministerprasidenten
Pedro Sanchez (PSOE) mit der Bildung einer neuen Regierung. Gemeinsam mit dem Links-
blindnis Sumar sowie mit Unterstitzung von baskischen, katalanischen und galicischen
Nationalisten sicherte er sich in der Folge die Mehrheit fir seine Wiederwahl zum Minis-
terprasidenten. Eine entscheidende Bedingung fir den Erfolg der Koalition war das Zuge-
standnis an die katalanische Junts-Partei, eine Amnestie flr katalanische Separatisten zu
erlassen. Diese Entscheidung bezieht sich auf das umstrittene Unabhangigkeitsreferendum
von 2017 in Katalonien, bei dem sich 90% der Wahler (43% Wahlbeteiligung) flr eine Ab-
spaltung von Spanien aussprachen. Das Referendum war jedoch zuvor vom spanischen
Verfassungsgericht fir verfassungswidrig erklart worden und fiihrte zu einer schweren
innenpolitischen Krise, die mit der Absetzung der katalanischen Regierung durch die Zent-
ralregierung in Madrid und landesweiten Protesten einherging. Das Amnestiegesetz, das
die Grundlage fir die politische Koalition bildete, wurde schlieBlich im Mai 2024 verab-
schiedet, was zu weiteren politischen Spannungen fihrte. Die Europawahlen im Juni 2024
brachten keine signifikante Verschiebung im Parteiengefiige. Die PP konnte ihren Stim-
menanteil auf 34,2% (+1,1%-Punkte im Vergleich zu 2023) ausbauen, wahrend die PSOE
leicht auf 30,2% verlor. Die rechtspopulistische Partei Vox wurde mit 9,6% drittstarkste
Kraft. Die politischen Spannungen bleiben hoch, was die Unsicherheit in der spanischen
Innenpolitik aufrechterhalt und die Stabilitdt der Regierung vor Herausforderungen stellt.

Wirtschaftliche Struktur Spaniens

Spanien ist mit rund 48,4 Mio. Einwohnern die viertgroRte Volkswirtschaft der EU, mit
einem nominalen BIP von etwa EUR 1,6 Bio. im Jahr 2024. Das Land zahlt zu den am hochs-
ten entwickelten Nationen weltweit, mit einem Human Development Index von 0,918. Die
Wirtschaftsstruktur ist stark dienstleistungsorientiert: Rund 75% der Bruttowertschopfung
entfallen auf den Servicesektor, etwa 22% auf die Industrie und knapp 3% auf Land- und
Forstwirtschaft. Der Tourismussektor ist von zentraler Bedeutung: Spanien war 2024 das
Land mit den zweithdchsten internationalen Besucherzahlen und Tourismuseinnahmen
weltweit. AuBenwirtschaftlich war Spanien traditionell Nettoimporteur, verzeichnet jedoch
seit einigen Jahren wiederkehrende Leistungsbilanziiberschiisse und eine robuste Export-
dynamik. Wichtigste Absatzmarkte sind die EU-Partner, die 2023 circa 63% der Warenaus-
fuhren empfingen, gefolgt von GroRRbritannien, den USA und Markten in Nordafrika. Die
wichtigsten Exportgliter sind Kraftfahrzeuge, Metalle, Nahrungsmittel und chemische Pro-
dukte. Im Jahr 2023 erreichte Spanien mit EUR 897,3 Mrd. den 13. Platz weltweit bei aus-
landischen Direktinvestitionen. Die wichtigsten Sektoren fiir Investitionen sind Bau, Infra-
struktur und Energie. Diese breite Export- und Investitionsbasis starkt Spaniens Position als
attraktives Ziel fiir internationale Kapitalanlagen.
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Kennzahlen 2024
Nominales BIP (2023)
EUR 1.594 Mrd. (EUR 1.497 Mrd.)
Reales BIP-Wachstum (2023)
+3,5% (+2,5%)

Nominales BIP je Einwohner
(2023)

EUR 32.630 (EUR 30.980)
Arbeitslosenquote (2023)
10,5% (12,2%)
Saldo (2023)

EUR -51,3 Mrd. (EUR -50,0 Mrd.)
Saldo / BIP (2023)
-3,2% (-3,3%)
Verschuldung / BIP (2023)
101,6% (105,2%)

NORD/LB

Wirtschaftliche Entwicklung

Die spanische Wirtschaft erlebte mit dem Platzen der Immobilienblase ab 2007 einen ab-
rupten Strukturbruch. Nach einem langen Wachstumszyklus traf die globale Finanzkrise
Spanien besonders hart: Banken gerieten in Schieflage, die Staatsverschuldung stieg bis
2014 auf 105,1% des nominalen BIP und die Arbeitslosenquote erreichte 2013 mit 26,1%
einen historischen Hochststand. Erst ab 2014 setzte eine konjunkturelle Erholung ein, die
bis zum Ausbruch der COVID-19-Pandemie anhielt. Spanien wurde von der Pandemie be-
sonders getroffen: Die reale Wirtschaftsleistung sank in der Spitze um -11,2%, starker als in
allen anderen grofRen Volkswirtschaften der Eurozone. 2021 setzte dank erfolgreicher
Impfkampagne sowie umfangreicher fiskalischer StabilisierungsmalRnahmen eine kraftige
Gegenbewegung ein und das reale Wachstum erreichte +6,4% Y/Y. Mit der Normalisierung
der Nachfrage und gleichzeitigen Lieferengpassen erhéhte sich ab 2021 die Teuerungsrate:
Nach einer Dekade niedriger Inflation stieg diese zunachst auf 3% und erreichte 2022 infol-
ge des Ukrainekriegs und der Energiepreisschocks 8,3%. Die EU-Kommission prognostiziert
am aktuellen Rand fir das Gesamtjahr 2025 ein reales Wirtschaftswachstum i.H.v. +2,9%.
Fir die beiden darauffolgenden Jahre dirfte das BIP sodann um +2,3% respektive 2,0%
zulegen. Dariiber hinaus bleibt Spaniens Wachstumsmodell strukturell verwundbar: Ein
Arbeitsmarkt mit vielen befristeten sowie unsicheren Jobs, eine geringe Produktivitatsdy-
namik und deutliche regionale Unterschiede dampfen das Wachstum und erhéhen die
Sensitivitdt gegeniber externen Schocks. Zugleich setzt Spanien zentrale Reformkompo-
nenten des nationalen Recovery and Resilience Plans um, die, bei konsequenter Durchfiih-
rung, mittelfristig zu einer breiteren Wachstumsbasis, héherer Resilienz und einer stabile-
ren Reduktion der Schuldenquote beitragen kénnen. Die Arbeitslosenquote erreichte 2024
zwar den niedrigsten Stand seit 2007, mit 10,5% (Q3/2025) bleibt sie jedoch die hochste im
gesamten Euroraum. Insgesamt zeigt Spanien damit ein Bild aus robuster zyklischer Erho-
lung, aber anhaltenden strukturellen Herausforderungen, die fiir 6ffentliche Haushalte,
regionale Finanzierungen und Sub-Sovereign-Emittenten gleichermalen relevant bleiben.

Staatseinnahmen vs. Staatsausgaben (EUR Mrd.)
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Sozialbeitrége Vermogenstransfers, zu leistende
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Einkommen- und Vermégensteuern Monetdre Sozialleistungen, soz. Sachtransfers
Arbeitnehmerentgelt, zu leistendes

Quelle: Eurostat, NORD/LB Floor Research
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https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-recovery/recovery-and-resilience-facility/country-pages/spains-recovery-and-resilience-plan_en
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Kapitalmarktauftritt der autonomen Gemeinschaften
Mit Ausnahme von Kantabrien und La Rioja haben derzeit alle autonomen Gemeinschaften
Spaniens ausstehende Bonds. Neun der 17 Emittenten (hervorgehoben) werden wir im
Folgenden genauer betrachten. Sortiert nach ihrem Bloomberg-Ticker sind dies:

e ANDAL (Andalusien)

e ARAGON (Aragonien)

e BALEAR (Balearische Inseln)

e BASQUE (Baskenland)

e CANARY (Kanarische Inseln)

e CASTIL (Kastilien und Leén)

e CCANTA (Kantabrien)

e  GENCAT (Katalonien)

e JUNGAL (Galicien)

e JUNTEX (Extremadura)

e LRIOJA (La Rioja)

e  MADRID (Madrid)

e MANCHA (Kastilien-La Mancha)

e  MURCIA (Murcia)

e NAVARR (Navarra)

e  PRIAST (Asturien)

e VALMUN (Valencianische Gemeinschaft)
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Finanzbeziehungen zwischen dem Staat und den autonomen Gemeinschaften

Die spanischen Regionen profitieren von einem starken institutionellen Rahmen. Seitens
des Staates besteht eine explizite Garantie fir die autonomen Gemeinschaften. Die
Finanzbeziehungen zwischen den autonomen Gemeinschaften und dem Staat gliedern sich
in zwei Modelle: Bei 15 der 17 Regionen kommt das allgemeine System zum Einsatz, bei
dem die Steuergesetzgebung und -erhebung gréRtenteils beim Staat liegt. Die autonomen
Gemeinschaften erhalten im allgemeinen System Anteile der jeweiligen Steuern, die auf
ihrem Gebiet erhoben werden — etwa 50% der Mehrwert- und Einkommensteuereinnah-
men sowie 100% der Erbschaftsteuereinnahmen. Im Baskenland und in Navarra kommt
das sog. ,Foralsystem” zur Anwendung, welches diesen Regionen eine deutlich weiter ge-
fasste finanzpolitische Autonomie gewdhrt, indem die Steuergesetzgebung und
-erhebung in erster Linie durch die Regionen selbst erfolgen. Das gemeinsame Finanzsys-
tem der Regionen (hier sind das Baskenland und Navarra ausgenommen) sieht einen expli-
ziten Ausgleichsmechanismus vor (horizontal), der vorrangig Steuerertrage umverteilt.
Zusatzlich erhalten diese Regionen direkte Transferzahlungen vom spanischen Staat (verti-
kaler Ausgleich). So besteht der spanische Finanzausgleich aus drei Fonds:

e Der ,Guarantee Fund for Fundamental Public Services Transfer” ist der grofite
Fonds und soll dafiir sorgen, dass die staatlichen Basisleistungen in den Regionen
gleichwertig gewahrleistet sind.

e Der ,Global Sufficiency Fund“ beinhaltet zusatzliche Transferzahlungen des Staa-
tes, die an die Einnahmen der jeweiligen Region gekniipft sind.

e Die ,Convergence Funds” umfassen einen ,Competitiveness Fund“ zur Unterstut-
zung von Regionen mit einer unterdurchschnittlichen Finanzierung und einen
»,Cooperation Fund“ flir Regionen mit einem unterdurchschnittlichen BIP pro Kopf.



https://www.boe.es/buscar/pdf/1980/BOE-A-1980-21166-consolidado.pdf
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Ausstehende Anleihen ausgewadhlter spanischer Regionen nach Emittenten
) D L D S L

1 T A T e L e
1 I N A T M

et 1

EURmM

3.000 4T el e e

2.000 |--J----JN--- N ... . rrrrrrrrrrrrrrrr | . rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr
1.000 - """" = """"" i """" - """" i """" I """"""""" - . """"""""" .
| = - A E =

, | = B

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 >2036
PRIAST 0 0 0 0 131 0 0 0 0 0 0 0
NAVARR 100 0 260 58 0 200 0 15 0 60 0 316
MADRID | 2.086 1.700 2.655 2.375 2.631 1.364 1.025 1.210 1.000 1.020 131 3.275
B JUNGAL 0 550 575 900 0 500 500 0 0 200 0 0
GENCAT 20 50 111 90 140 0 0 18 500 1.120 0 198
W CASTIL 316 453 100 360 500 44 500 500 115 0 0 482
W BASQUE 760 100 500 600 500 600 1.000 1.200 600 805 750 1.293
ARAGON 0 438 24 0 0 0 0 0 0 55 55 75
B ANDAL 0 0 780 861 584 1.000 500 1.600 850 1.000 100 801

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Volumen des Segmentes der spanischen Regionen

Der Gesamtmarkt flr spanische Regionalanleihen umfasst umgerechnet rund EUR 50 Mrd.
verteilt auf 175 ISINs. Davon sind 173 Bonds (EUR 49,8 Mrd.) in EUR-denominiert und nur
je eine Anleihe in USD bzw. JPY. MADRID dominiert das Marktgeschehen mit EUR 20,5
Mrd. verteilt auf 50 Bonds, gefolgt von BASQUE (EUR 8,7 Mrd.), ANDAL (EUR 8,1 Mrd.) und
CASTIL (EUR 3,4 Mrd.). 50 der insgesamt 175 ausstehenden Bonds erfiillen das Kriterium
einer Benchmarkanleihe. MADRID erreicht dabei mit einer ISIN fast EUR 2 Mrd., die beiden
kleinsten Anleihen des Segments wurden indes von JUNTEX respektive MADRID emittiert
und umfassen ein Volumen von lediglich EUR 10 Mio.

Ausstehende Anleihen aller spanischen Regionen nach Wahrungen
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2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 >2036
mJPY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 98
usb 0 0 0 161 0 0 0 0 0 0 0 0

BEUR| 3.407 3.519 5.560 5.148 4.625 4.078 3.618 4.560 3.065 4.496 1.366 6.392

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Verteilung der betrachteten Regionen in EUR Mrd. Staatengewichtung innerhalb des iBoxx € Regions
10 01 m ANDAL 1,0%_  0.6%
N\ 0,3% B Germany
ARAGON
Belgium
W BASQUE
__ 0,6
= CASTIL ® Canada
20,5 GENCAT M Spain
FJUNGAL Australia
MADRID
M Italy
NAVARR
M France
PRIAST

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Generische ASW-Spreads im Vergleich
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Spanische Regionen im iBoxx € Regions und Spreadbetrachtung

Wie im vorangegangenen Abschnitt dargelegt, umfasst der gesamte spanische Markt fiir
Regionalanleihen EUR 50,1 Mrd., wovon allein EUR 20,5 Mrd. auf den Ticker MADRID ent-
fallen. Weltweit unerreicht bleiben deutsche Lander mit einer Gewichtung von 69,0% in
der iBoxx € Regions-Zusammensetzung. Spanische Regionen folgen mit einem entspre-
chenden Anteil von 4,2% auf Platz vier nach Belgien (12,6%) und Kanada (12,2%). Australi-
en (1,0%) rangiert auf Platz flinf. Abgesehen von den Volumina eignen sich selbstverstand-
lich auch Spreadeinordnungen: Verglichen mit dem iBoxx € Regions handeln die spani-
schen Regionen im mittleren und langen Laufzeitsegment mit Aufschldgen. Im Vergleich
zum Spreadgefiige in unserer letztmaligen Betrachtung im Oktober 2024 haben sich die
Risikopramien spanischer Sub-Sovereigns deutlich reduziert. Dies lasst sich auch in der
Gegenliberstellung zu Emittenten aus dem iBoxx € Agencies feststellen. Hier bieten spani-
sche Regionen lediglich am langen Ende Pick-up-Mdglichkeiten. Die spanische Spreadper-
formance in der jingeren Vergangenheit macht sich auch im direkten Vergleich mit deut-
schen Landern bemerkbar. Am kurzen Ende liegen hier kaum Spreadunterschiede vor, mit
zunehmender Laufzeit steigen allerdings die Risikoaufschlage an. Als wesentliche Treiber
hierfir sehen wir die positive konjunkturelle Entwicklung sowie die Bemiihungen um
Haushaltskonsolidierung, welche in Rating-Upgrades und damit einer besseren Einschat-
zung der Kreditwirdigkeit flihrten. Flr institutionelle Investoren sind womoglich alle Emit-
tenten aufgeschlossen fiir Private Placements und gewisse Renditevorstellungen.

ASW-Spreads spanische Regionen vs. iBoxx € Indizes
———————————————— 100 -
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: Bloomberg, NORD/LB Floor Research; Daten vom 02. Februar 2026
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Rahmendaten
Homepage
Einwohnerzahl (2024)*
8.619.616
Hauptstadt
Sevilla
Nominales BIP (2023)*
EUR 200,0 Mrd.
Nominales BIP je Einwohner (2023)*
EUR 23.200
Arbeitslosenquote (Q3/2025)
15,3%
Verschuldungsgrad (in % BIP, Q3/2025)
18,3%

Bloomberg-Ticker

ANDAL

Ausstehendes Volumen
EUR 8,1 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s A3 stab
S&P A- stab

* Vorldufige Werte

Internationale Touristen pro Jahr

NORD/LB

Andalusien (ANDAL)

Andalusien ist die slidlichste auf dem Festland gelegene und flichenmaRig zweitgroRi-
te autonome Gemeinschaft Spaniens. Sie grenzt im Norden an Extremadura und Kas-
tilien-La Mancha, im Osten an Murcia, im Westen an Portugal sowie im Stiden an das
Mittelmeer und den Atlantik. Mit rund 8,6 Mio. Einwohnern stellt Andalusien die
bevoblkerungsreichste Region Spaniens dar und erwirtschaftete 2023 etwa 13,3% des
nationalen Bruttoinlandsprodukts. Die Hauptstadt Sevilla fungiert als politisches und
wirtschaftliches Zentrum der Region. Die autonome Gemeinschaft prasentiert sich
fiskalisch in einer robusten Ausgangsposition, auch wenn strukturelle Herausforde-
rungen verbleiben. Das nominale Bruttoinlandsprodukt belief sich 2023 auf rund
EUR 200 Mrd., womit Andalusien im nationalen Vergleich an dritter Stelle rangierte.
Das BIP pro Kopf lag im selben Jahr bei EUR 23.200 und damit rund 25% unter dem
spanischen Durchschnitt (rund EUR 31.000). Wirtschaftlich verzeichnete die Region
ein moderates Wachstum: Fir 2024 wird ein Anstieg des realen BIP um +3,2% Y/Y
erwartet. Treiber sind der robuste Dienstleistungs- und Tourismussektor sowie eine
anhaltend starke landwirtschaftliche Basis. Neben der Landwirtschaft und dem Tou-
rismus stellen auch die erneuerbaren Energien einen immer relevanteren Wirt-
schaftszweig dar. Dabei besitzt Andalusien mit der Plataforma Solar de Almeria Euro-
pas groBtes Zentrum fir solarthermische Forschung. Die hohe Arbeitslosenquote
bleibt weiterhin eine zentrale Herausforderung fiir den Sub-Sovereign: In Q3/2025
lag die Quote bei 15,3%. Zwar konnte der Wert seit 2013 deutlich reduziert werden,
liegt jedoch weiterhin klar Gber dem nationalen Durchschnitt. Hinsichtlich der Ver-
schuldung weist Andalusien eine stabile Entwicklung auf: Die Schuldenquote lag 2024
bei etwa 19% des BIP, entsprechend einem Volumen von EUR 40,5 Mrd. oder
EUR 4.670 pro Kopf. Das institutionelle Umfeld gilt als solide, die Region verfiigt liber
ein klar definiertes Sustainable Finance Framework und ein aktives Schuldenma-
nagement mit einer durchschnittlichen Laufzeit der Verbindlichkeiten von knapp
sechs Jahren. Die Refinanzierungsstrategie kombiniert weiterhin staatlich-gedeckte
Kreditlinien mit einer schrittweisen Rickkehr an den Kapitalmarkt. Insgesamt zeigt
sich Andalusien als fiskalisch solide und institutionell stabil trotz anhaltender struktu-
reller Schwachen am Arbeitsmarkt und der vergleichsweise niedrigen Pro-Kopf-
Wirtschaftsleistung. Damit bestatigt sich das Bild eines regionalen Emittenten mit
verlasslicher Bonitat und tragfahigem Konsolidierungspfad.

Arbeitslosenquote im Zeitverlauf

Millions of tourists
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Quelle: Emittent, INE, NORD/LB Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlag_of_Andalusia&psig=AOvVaw1BnbpMg4fX0IBRNiFALBoB&ust=1614681867169000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCICelOv0ju8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.juntadeandalucia.es/export/drupaljda/Andalucia_Sustainability_Framework_March_2021.pdf
https://www.juntadeandalucia.es/
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I Aragonien (ARAGON)

Rahmendaten
Homepage
Einwohnerzahl (2024)*
1.347.834
Hauptstadt
Saragossa
Nominales BIP (2023)
EUR 46,7 Mrd.
Nominales BIP je Einwohner (2023)
EUR 34.700
Arbeitslosenquote (Q3/2025)
8,5%
Verschuldungsgrad (in % BIP, Q3/2025)
18,4%
Bloomberg-Ticker
ARAGON
Ausstehendes Volumen
EUR 0,6 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s
S&P A- stab

* Vorlaufige Werte

Exportziele 2024

a9 2% 1%

NORD/LB

Aragonien liegt im Nordosten der Iberischen Halbinsel und umfasst die Provinzen
Saragossa, Huesca und Teruel. Die Region grenzt an Frankreich, Katalonien, Valencia,
Kastilien-La Mancha, Kastilien und Ledn, La Rioja und Navarra. Mit rund 1,3 Mio. Ein-
wohnern zahlt Aragonien zu den kleineren autonomen Gemeinschaften, nimmt je-
doch 9,4% der Landesflache ein. Die Bevolkerungsdichte von nur 28 Einwohnern/km?
unterstreicht den landlichen Charakter der Region. Mehr als die Halfte der Bevdlke-
rung lebt in der Hauptstadt Saragossa, die als industrielles und logistisches Zentrum
im Nordosten Spaniens gilt. Das nominale BIP belief sich 2023 auf etwa EUR 46,7
Mrd. Das BIP pro Kopf lag mit EUR 34.700 rund 12% (iber dem nationalen Durch-
schnitt. Die Wachstumsrate der Wirtschaftsleistung wird fiir 2024 auf +2,6% Y/Y ge-
schatzt und liegt damit leicht unter dem Landesdurchschnitt. Die Industrie bildet die
tragende Saule der Wirtschaft, vor allem der Automobilsektor, die Lebensmittelver-
arbeitung und zunehmend der Logistik- und Dienstleistungssektor. Die Region profi-
tiert von ihrer strategischen Lage zwischen Madrid, Barcelona und dem Siiden Frank-
reichs. Nur zehn Kilometer von Saragossa entfernt befindet sich eines der groRten
Logistikdrehkreuze Europas, das von Unternehmen wie Inditex, DHL und DB Schenker
genutzt wird. Dies spiegelt sich in einer iberdurchschnittlichen Exportintensitat wi-
der: Die Ausfuhren entsprachen 2023 rund 39% des regionalen BIP. Die Rahmenbe-
dingungen am Arbeitsmarkt haben sich in den vergangenen Jahren spiirbar verbes-
sert. Die Arbeitslosenquote lag in Q3/2025 bei 8,5% und damit deutlich unter dem
spanischen Durchschnitt von 10,5%. Fiskalisch steht Aragonien auf solider Basis. Die
Schuldenquote belief sich 2024 auf 18,9% des BIP, was im Vergleich der Regionen als
moderat einzustufen ist (Durchschnitt 19,6%). Vor diesem Hintergrund starkt der
Sub-Sovereign seine Investitionskraft Gber EU-Programme und gezielte Kreditlinien.
Mit einem in 2025 unterzeichneten EIB-Darlehen liber EUR 234 Mio. kofinanziert die
Regierung von Aragonien Projekte im Rahmen des EU-Programms 2021-2027 fur
regionale Entwicklung (EU-Regional- und Kohésionspolitik). Ziel sind Investitionen in
die griine und digitale Transformation, soziale Infrastruktur und Beschaftigung insbe-
sondere in strukturschwachen Gebieten. Dies erganzt die unter der Agenda 2030
verankerte Ausrichtung der Regionalpolitik auf nachhaltige Entwicklung und soziale
Kohasion. Aragonien prasentiert sich als wirtschaftlich diversifizierte und fiskalisch
stabile Region. Die zentralen Herausforderungen liegen weniger in der Haushaltsdis-
ziplin als in der industriellen Modernisierung und der langfristigen Bindung junger

Fachkréafte.

Other Regions
m Asia

Africa

South America

= North America
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Wichtigste Exportsektoren 2024

Motor cars, tractors, motorbikes

Meat and edible slaughter by-products

Nuclear reactors, boilers, machinery,
appliances
Machinery, appliances and electrical
equipment and their components

Plastics and plastic products

Paper, paperboard and pulp products

Quelle: Emittent, Ministerium fir Wirtschaft, Handel und Unternehmen, NORD/LB Floor Research
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https://www.aragon.es/
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Rahmendaten
Homepage
Einwohnerzahl (2024)*
2.230.452
Hauptstadt
Vitoria-Gasteiz
Nominales BIP (2023)*
EUR 87,9 Mrd.
Nominales BIP je Einwohner (2023)*
EUR 39.500
Arbeitslosenquote (Q3/2025)
7,0%
Verschuldungsgrad (in % BIP, Q3/2025)
11,8%
Bloomberg-Ticker

BASQUE

Ausstehendes Volumen
EUR 8,7 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch A+ stab
Moody’s A2 stab
S&P AA- stab

* Vorlaufige Werte

Verteilung der Einnahmen (Stand Q1/2024)

2%_ 0%
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NORD/LB

Baskenland (BASQUE)

Das Baskenland (Pais Vasco) liegt an der Atlantikkiiste im Norden Spaniens und
grenzt im Nordosten an Frankreich. Die autonome Gemeinschaft umfasst die Provin-
zen Alava, Biscaya und Gipuzkoa und zahlt mit rund 2,2 Mio. Einwohnern zu den klei-
neren, aber wirtschaftlich starksten Regionen Spaniens. Hauptstadt ist Vitoria-
Gasteiz, wahrend Bilbao als wirtschaftliches Zentrum sowie Sitz zahlreicher Industrie-
und Finanzunternehmen fungiert. Das Baskenland erwirtschaftete 2023 ein nomina-
les BIP von EUR 87,9 Mrd. und trug etwa 5,9% zur nationalen Wirtschaftsleistung bei.
Das BIP pro Kopf lag mit EUR 39.500 deutlich iber dem Durchschnitt des Landes
(rund EUR 31.000). Das reale Wirtschaftswachstum wird fur 2024 auf +2,8% Y/Y und
fur 2025 auf +2,0% Y/Y geschitzt, womit die Region leicht unter dem nationalen
Trend liegt. Das industrielle Riickgrat besteht aus einer diversifizierten Struktur mit
Schwerpunkten in Automobil-, Maschinenbau-, Energie-, Eisenbahn- und Luftfahrt-
technik. Hinzu kommt eine ausgepragte Innovationslandschaft mit vier Universitdten
und mehreren Technologiestandorten, die das Baskenland zu einer fiihrenden Region
der spanischen Industrie 4.0 machen. Der Arbeitsmarkt prasentiert sich mit einer
Arbeitslosenquote von 7,0% (Q3/2025) (iberdurchschnittlich stabil. Fiskalisch zahlt
die Region zu den solidesten Sub-Sovereigns. Die Bruttoverschuldung belief sich 2024
auf 11,6% des regionalen BIP — nach den Kanaren und Navarra einer der niedrigsten
Werte im nationalen Vergleich. Fitch stufte zuletzt das langfristige Rating auf A+
(Ausblick: stabil) hoch und verwies auf ein konservatives Schuldenmanagement, eine
sehr starke Liquiditatsposition und begrenzte Eventualverbindlichkeiten. Besonder-
heit der Region ist das eigene Steuer- und Finanzierungssystem (Concierto
Econdmico), das der Gemeinschaft nahezu vollstdndige Autonomie bei der Erhebung
direkter und indirekter Steuern einrdaumt. Die Provinzen vereinnahmen die Steuern
und flhren einen festgelegten ,,Cupo-Beitrag” an den Zentralstaat ab. Diese Struktur
sorgt fir stabile Einnahmestréme und eine hohe Planungssicherheit. Im Jahr 2025
verfolgte die Regierung eine vorausschauende Refinanzierungsstrategie mit Fokus auf
Laufzeitverldngerung, Diversifizierung der Investorenbasis und Begrenzung variabler
Zinsanteile auf unter 20%. Dazu wurde ein Sustainability Bond Gber EUR 700 Mio.
(10y) platziert, ergdnzt durch langfristige Private Placements (30y) und bilaterale
Darlehen (<10y). Insgesamt prasentiert sich das Baskenland als wirtschaftlich hoch-
entwickelter, fiskalisch konservativer und institutionell stabiler Emittent mit klarer
Nachhaltigkeitsagenda und exzellenter Kapitalmarktreputation.

Arbeitslosenquote im Zeitverlauf
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Quelle: Emittent, Eustat, INE, NORD/LB Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fcommons.wikimedia.org%2Fwiki%2FFile%3AFlag_of_the_Basque_Country.svg&psig=AOvVaw34tkbTe6RZXkGkwRui6YFY&ust=1614667923399000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCJD2r_LAju8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.euskadi.eus/contenidos/informacion/7071/eu_2333/adjuntos/2021/2021-Basque-Government-Sustainable-Finance-Framework_March.pdf
https://www.euskadi.eus/inicio/
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Rahmendaten
Homepage
Einwohnerzahl (2024)*
2.388.350
Hauptstadt
Nicht festgelegt

Regierungssitz: Valladolid
Nominales BIP (2023)*
EUR 70,9 Mrd.
Nominales BIP je Einwohner (2023)*
EUR 29.700
Arbeitslosenquote (Q3/2025)
8,7%
Verschuldungsgrad (in % BIP, Q3/2025)
18,7%
Bloomberg-Ticker
CASTIL
Ausstehendes Volumen
EUR 3,4 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s A3 stab
S&P

* Vorldufige Werte

Bruttowertschopfung nach Sektoren (2023)

1%

Kastilien und Ledn (CASTIL)

Kastilien und Ledn ist mit rund 94.000km? die flichenmaRig groRte autonome Ge-
meinschaft Spaniens und zahlt zugleich zu den groRten subnationalen Gebietskorper-
schaften der EU. Mit etwa 2,4 Mio. Einwohnern und einer Bevolkerungsdichte von
nur 25 Einwohnern/km? gehort sie zu den am diinnsten besiedelten Regionen Euro-
pas. Eine offizielle Hauptstadt existiert nicht, de facto Gbernimmt Valladolid diese
Rolle als Sitz von Parlament und Regierung. Das nominale BIP belief sich 2023 auf
etwa EUR 70,9 Mrd., das BIP pro Kopf lag bei EUR 29.700 und damit leicht unter dem
nationalen Durchschnitt (rund EUR 31.000). Mit einer Arbeitslosenquote von 8,7% in
Q3/2025 positioniert sich Kastilien und Ledn dennoch deutlich besser als der Landes-
durchschnitt von 10,5%. Die Wirtschaftsstruktur ist breit aufgestellt: Industrie und
Baugewerbe tragen zusammen 28% zur Bruttowertschépfung bei, gefolgt von 6ffent-
lichen Diensten (24%) und Finanz- sowie Unternehmensdienstleistungen (21%).
Wichtige Industriezweige sind Maschinenbau, Automobilproduktion und Erndh-
rungswirtschaft. Das vorldufige BIP-Wachstum wird fir 2024 mit +2,4% Y/Y angege-
ben und sich 2025 leicht unter dem gesamtspanischen Durchschnitt von etwa +2%
Y/Y einpendeln. Die Region nimmt im Energiesektor eine fUhrende Rolle ein:
2024 stammten 92,8% der erzeugten Elektrizitdt aus erneuerbaren Quellen. Mit
27.080 GWh produziert Kastilien und Leédn mehr als doppelt so viel Energie wie sie
selbst verbraucht und gilt damit als gréRter spanischer Produzent von erneuerbaren
Energien. Die geografische Lage mit iber 3.000 Sonnenstunden jahrlich und ein etwa
900km umfassendes Flussnetz bieten optimale Bedingungen fiir Solar- und Wasser-
kraft. Fiskalisch zeigt sich die Region stabil. Das Haushaltsvolumen stieg 2025 auf
EUR 14,6 Mrd. (+3,6% Y/Y), das Defizit wurde mit EUR -76,6 Mio. kalkuliert. Die Zins-
ausgaben lagen bei EUR 378 Mio. (+10,1% Y/Y), was weniger als 3% des Gesamtbud-
gets entsprach. Die Bruttoverschuldung belief sich zum Stand Q3/2025 auf 18,7% des
regionalen BIP. Zur Férderung von Investitionen und nachhaltigem Wachstum unter-
zeichnete die Region in Q2/2025 ein EIB-Darlehen Gber EUR 74 Mio., das Projekte in
Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Klimaanpassung mitfinanziert. Das Kreditvolu-
men ist Teil eines EUR 245 Mio. schweren Programms im Rahmen der EU-Kohdsions-
und Klimastrategie. Insgesamt prasentiert sich Kastilien und Ledn als finanziell solide,
institutionell stabile und energiepolitisch fihrende Region mit konservativem Haus-
haltskurs und klarer Ausrichtung auf nachhaltige Entwicklung.
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Schuldenquote in % des BIP
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Quelle: Emittent, Statistisches Institut Kastilien und Ledn, Eurostat, NORD/LB Floor Research; * Vorlaufiger Wert

Autonomous Community Average


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlagge_von_Kastilien-Le%25C3%25B3n&psig=AOvVaw3fuSXWyzi8VTMPL4cnPiT3&ust=1615388185557000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCMiRpIq8o-8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.eib.org/en/press/all/2025-272-eib-and-castilla-y-leon-regional-government-sign-eur74-million-loan-to-finance-projects-related-to-agriculture-forestry-and-climate-change-adaptation-and-mitigation-in-rural-areas
https://www.jcyl.es/web/jcyl/Portada/es/Home/1246890364336/_/_/_
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I Katalonien (GENCAT)
I Katalonien im Nordosten Spaniens zahlt zu den wirtschaftlich starksten Regionen des

Landes und nimmt mit einem nominalen BIP von rund EUR 281,8 Mrd. (2023) etwa

N 18,8% der nationalen Wirtschaftsleistung ein. Mit rund acht Millionen Einwohnern

Rahmendaten
Homepage
Einwohnerzahl (2024)*
8.034.743
Hauptstadt
Barcelona
Nominales BIP (2023)*
EUR 281,8 Mrd.
Nominales BIP je Einwohner (2023)*
EUR 35.300
Arbeitslosenquote (Q3/2025)
8,2%
Verschuldungsgrad (in % BIP, Q3/2025)
28,4%
Bloomberg-Ticker

GENCAT

Ausstehendes Volumen
EUR 2,2 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch BBB+ stab
Moody’s Baa3 stab
S&P

* Vorldufige Werte

Bruttowertschopfung nach Sektoren (2023)

1%

und einem BIP pro Kopf von EUR 35.300 liegt die Region liber dem spanischen Durch-
schnitt. Fiir 2024 wurde ein realer BIP-Zuwachs um +3,0% Y/Y prognostiziert und fir
2025 um +2,6% Y/Y. Die Wirtschaft Kataloniens ist diversifiziert und innovationsge-
trieben. Besonders Barcelona hat sich in den vergangenen Jahren zu einem fiihren-
den europaischen Technologie- und Innovationsstandort entwickelt. Mehr als 2.000
Start-ups und internationale Technologiezentren globaler Konzerne machen die
Hauptstadt zu einem wichtigen Standort fiir Unternehmen. Der Dienstleistungssektor
hatte 2024 mit rund 75% den groRten Beitrag zur Bruttowertschopfung, Industrie
und Baugewerbe kamen zusammen auf etwa 20%. Der Tourismus bleibt einer der
wichtigsten Wachstumstreiber: In Q1/2025 Ubertraf die Zahl internationaler Besu-
cher das Vorkrisenniveau von 2019 um +11,2%. Politisch und gesellschaftlich befindet
sich Katalonien nach Jahren intensiver Spannungen in einer Phase relativer Stabilitat.
Die Prosperitat der Region sowie die ausgepragte kulturelle ldentitdt der Katalanen
bilden seit Jahrzehnten den Hintergrund separatistischer Bestrebungen, die 2017 im
umstrittenen Unabhéngigkeitsreferendum miindeten. Bei den Regionalwahlen 2025
verloren die separatistischen Parteien erstmals seit 1980 ihre absolute Mehrheit. Der
aktuelle politische Kurs ist moderater und auf Dialog mit Madrid ausgerichtet. Im
Rahmen des NGEU-Programms erhielt Katalonien im November 2024 rund EUR 6,9
Mrd., um die 6kologische und digitale Transformation voranzutreiben. Die Einnah-
menbasis der Region ist solide. Einkommen- und Mehrwertsteuer trugen 2024 zu-
sammen 74,2% (EUR 31,4 Mrd.) zum Steueraufkommen bei, wobei sich die Gesamt-
einnahmen auf EUR 42 Mrd. beliefen. Das Defizit sank von -4,5% des BIP im Jahr 2010
auf -0,1% in 2024. Die 6ffentlichen Investitionen konzentrierten sich auf Schienen-
(EUR 391 Mio.), Gesundheits- (EUR 368 Mio.) und StraBeninfrastruktur (EUR 278
Mio.). Die Regierung verfolgt eine konservative Finanzierungsstrategie mit Fokus auf
Laufzeitverlangerung, Begrenzung variabler Zinsanteile und einem geplanten Finan-
zierungsbedarf im Jahr 2026 i.H.v. EUR 8,5 Mrd. Katalonien prasentiert sich als wirt-
schaftlich diversifizierte, fiskalisch solide und institutionell stabile Region mit starker
Innovationskraft und klarer Nachhaltigkeitsagenda.

Offentliche Einnahmen vs. Ausgaben im Zeitverlauf
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Quelle: Emittent, Statistisches Institut Katalonien, Eurostat, NORD/LB Floor Research


https://web.gencat.cat/ca/inici
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Rahmendaten
Homepage
Einwohnerzahl (2024)*
2.703.353
Hauptstadt
Santiago de Compostela
Nominales BIP (2024)*
EUR 77,4 Mrd.
Nominales BIP je Einwohner (2023)*
EUR 28.600
Arbeitslosenquote (Q3/2025)
8,0%
Verschuldungsgrad (in % BIP, Q3/2025)
14,2%
Bloomberg-Ticker

JUNGAL

Ausstehendes Volumen
EUR 3,2 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s A3 stab
S&P A+ stab

* Vorldufige Werte

Bruttowertschopfung nach Sektoren (2023)
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Galicien (JUNGAL)

Galicien liegt im duRersten Nordwesten Spaniens an der Atlantikkiiste und grenzt
im Stden an Portugal sowie im Osten an Kastilien und Ledn sowie Asturien. Mit
rund 2,7 Mio. Einwohnern (2024) leben 5,6% der spanischen Bevolkerung in der
Region und zahlt mit einem Durchschnittsalter von rund 48 Jahren zu den dltesten
demografischen Strukturen des Landes. Das nominale BIP belief sich 2023 auf
EUR 77,4 Mrd., was rund 5,6% des spanischen Bruttoinlandsprodukts entsprach.
Das BIP pro Kopf lag im selben Jahr mit EUR 28.600 deutlich unter dem Landes-
durchschnitt. Fiir 2024 wird ein reales Wachstum um +2,4% Y/Y und fir 2025 um
+2,2% Y/Y prognostiziert. Die Arbeitslosenquote lag in Q3/2025 bei 8,0%, deutlich
unter dem Niveau vieler anderer Regionen Spaniens. Die Wirtschaftsstruktur Galici-
ens ist vielfaltig. Neben der dominanten Textilindustrie, mit Inditex als globalem
Marktfihrer mit Marken wie Zara und Massimo Dutti, spielen Schiffbau, Automo-
bilproduktion und Lebensmittelverarbeitung eine zentrale Rolle. Der Industriesek-
tor erwirtschaftet rund 20% der regionalen Bruttowertschopfung, wahrend Handel,
Transport und Gastgewerbe zusammen 24% ausmachen. Galicien profitiert von
leistungsfahigen Hafenstandorten in A Coruia und Vigo, die als bedeutende Ex-
portdrehscheiben fir den atlantischen Raum fungieren. Der Tourismus, insbeson-
dere der Pilgerverkehr entlang des Jakobsweg, tragt zunehmend zur regionalen
Wertschopfung bei. Im Jahr 2024 erreichte die Zahl der Pilger erneut das Vorkrisen-
niveau, was Beschaftigung und lokale Dienstleistungsmarkte starkte. Parallel inves-
tiert die galicische Regierung Uber die regionale Entwicklungsagentur IGAPE gezielt
in Clusterstrukturen (z.B. fiir Meereswirtschaft, Textilien, Automobil und erneuer-
bare Energien), um Innovationen, Unternehmensgriindungen und Wertschopfungs-
ketten zu fordern. Fiskalisch verfolgt Galicien einen konservativen Kurs. Die Brutto-
verschuldung sank von 19,7% des BIP im Pandemiejahr 2020 auf 14,2% in Q3/2025.
Damit zahlt die Region zu den am geringsten verschuldeten autonomen Gemein-
schaften Spaniens. Zur Refinanzierung am Kapitalmarkt emittiert Galicien seit dem
Jahr 2020 Anleihen mit nachhaltigem Label auf Basis des eines Sustainable Finance
Framework.

Export-/Importverhaltnis
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Quelle: Emittent, Ministerium fur Wirtschaft, Handel und Unternehmen, Eurostat, INE, NORD/LB Floor Research


https://www.conselleriadefacenda.gal/documents/20696201/20700145/Sustainable-Finance-Framework.pdf/d8ae7cca-c0b2-431a-b02a-e39d08a31521
https://www.conselleriadefacenda.gal/documents/20696201/20700145/Sustainable-Finance-Framework.pdf/d8ae7cca-c0b2-431a-b02a-e39d08a31521
https://www.xunta.gal/portada
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Madrid (MADRID)
* * * * Die autonome Gemeinschaft Madrid, die zugleich die gleichnamige Hauptstadt Spa-
niens umfasst, bildet das wirtschaftliche und finanzielle Zentrum des Landes. Mit
* * * rund 7,0 Mio. Einwohnern stellt sie 14,4% der spanischen Bevélkerung. Das nominale
BIP pro Kopf lag 2023 bei EUR 42.200 und damit rund 36% liber dem nationalen
Durchschnitt. Damit zahlt Madrid zu den wohlhabendsten Regionen Europas. Die

Rahmendaten Wirtschaft ist stark dienstleistungsorientiert und zeichnet sich durch eine hohe
Homepage Wachstumsdynamik aus. Seit 2015 stieg das reale BIP um +21%, wahrend der Landes-
Einwohnerzahl (2024)* durchschnitt bei +13,2% lag. Die Region hat sich nach dem pandemiebedingten Ein-
7.001.715 bruch rasch erholt: Das nominale BIP lag 2023 bereits +19,5% (iber dem Vorkrisenni-
H;‘:;t:izadt veau von 2019. Der Dienstleistungssektor dominiert mit einem Anteil von 33,9%

(2023) an der Bruttowertschopfung gefolgt von Handel, Transport und Gastgewerbe
(23,6%). Madrid gilt als internationales Finanz- und Unternehmenszentrum mit einem
hohen Griindungs- und Investitionsniveau. 2024 entfielen 23% aller Unternehmens-

Nominales BIP (2023)*
EUR 293,1 Mrd.
Nominales BIP je Einwohner (2023)*

EUR 42.200 grindungen Spaniens auf die Region, wahrend 54,3% der gesamten auslandischen
Arbeitslosenquote (Q3/2025) Direktinvestitionen (EUR 15,3 Mrd.) nach Madrid flossen. Die Hauptstadt zieht zudem
8,0% jedes Jahr Millionen von Reisenden an: 2023 wurden 11,2 Mio. Besucher registriert
Verschuldungsgrad (in % BIP, Q3/2025)  (+5,7% Y/Y) und die touristischen Gesamtausgaben stiegen um +20% auf EUR 16,1
11,5% Mrd. Die Arbeitslosenquote sank per Q3/2025 auf 8,0% nach 13,5% wahrend der
Bloomberg-Ticker COVID-19-Pandemie (Q4/2020). Fiskalisch weist Madrid eine solide Haushaltslage
A'r:f:::ndes Volumen und ein effizientes Schuldenmanagement auf. Der Verschuldungsgrad lag in Q3/2025
EUR 20,5 Mrd. bei 11,5% des regionalen BIP und damit deutlich unter dem Durchschnitt (19,6%) der

autonomen Gemeinschaften. Die Region verfligt Uber einen ausgepragten Kapital-
Ratings e, Aushlick marktzugang und gilt als der aktivste spanische Sub-Sovereign-Emittent. Madrid nutzt
Fitch N b0 regelmaRig nachhaltige Finanzierungsinstrumente, darunter Green und Sustainability
Moody’s A3 stab Bonds, mit Schwerpunkten in den Bereichen bezahlbarer Wohnraum, &ffentlicher
sap A b Verkehr und Gesundheit. Im Juni 2025 emittierte Madrid als erster Sub-Sovereign

Uberhaupt einen European Green Bond und nimmt damit in diesem Segment eine
Vorreiterrolle ein (vgl. Wochenpublikation vom 11. Juni). Fir 2026 rechnet der Sub-
Sovereign mit einem Refinanzierungsbedarf i.H.v. EUR 3,7 Mrd. Zudem verfiigen die
Metro de Madrid und die stadtischen Verkehrsbetriebe (EMT) Uber eigene Nachhal-
tigkeitsrahmenwerke und treten am Markt unter dem Ticker METMAD auf. Die Kom-
bination aus wirtschaftlicher Starke, fiskalischer Disziplin, hoher Investorenreputation
und klarer Nachhaltigkeitsstrategie macht Madrid zu einem der bedeutendsten Sub-
Sovereign-Emittenten Europas.

* Vorldufige Werte

Beitrag spanischer Regionen zum nationalen BIP (2023) Verteilung auslandischer Direktinvestitionen (2024)

3% 3%

Rest of Spain 32,5%

m Community of Madrid

Community of Madrid %19,6%

Catalonia 18,8% Rest of Spain
Andalusia 13,3%
| | ® Catalonia
Pais Vasco 5,9%
Galicia 5,2% = Valencia
Castillay Ledn 4,7%§ | | | Basque Country
T T T T 1
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Quelle: Emittent, Statistisches Institut Madrid, INE, NORD/LB Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlagge_der_Autonomen_Gemeinschaft_Madrid&psig=AOvVaw3GrQHFc8P16cyIsBS2DqQ5&ust=1614852226883000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCPDqur3vk-8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.comunidad.madrid/en/inversion/relacion-inversores/financiacion-sostenible-verde
https://www.comunidad.madrid/en/inversion/relacion-inversores/financiacion-sostenible-verde
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transition_en
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13402?cHash=0581d589a92f55208030003b71602306
https://www.comunidad.madrid/servicios
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Rahmendaten
Homepage
Einwohnerzahl (2024)*
678.338
Hauptstadt
Pamplona
Nominales BIP (2023)*
EUR 25,0 Mrd.
Nominales BIP je Einwohner (2023)*
EUR 37.100
Arbeitslosenquote (Q3/2025)
7,3%
Verschuldungsgrad (in % BIP, Q3/2025)
9,9%
Bloomberg-Ticker
NAVARR
Ausstehendes Volumen
EUR 1,0 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s

S&P AA
* Vorldufige Werte

stab

Verteilung ansdssiger Unternehmen nach Sektor (2024)

NORD/LB

Navarra (NAVARR)

Navarra liegt im Norden Spaniens an der Grenze zu Frankreich und gilt mit mehr als
678.000 Einwohnern als eine der kleineren, zugleich aber wirtschaftlich produktivs-
ten autonomen Gemeinschaften des Landes. Die Region grenzt im Westen an das
Baskenland, im Osten an Aragonien und im Siden an La Rioja. lhre Hauptstadt
Pamplona ist mit rund 208.000 Einwohnern die einzige Grol3stadt der Region. Geo-
grafisch liegt Navarra strategisch giinstig an der Logistikachse zwischen den Wirt-
schaftszentren Bilbao, Saragossa und Madrid. Mit einem nominalen BIP von EUR 25,0
Mrd. (2023) rangiert Navarra zwar nur im Mittelfeld der spanischen Regionen, zahlt
mit einem BIP pro Kopf von EUR 37.100 jedoch zu den produktivsten Wirtschafts-
raumen Spaniens — hinter Madrid und dem Baskenland. Das reale Wirtschaftswachs-
tum belief sich 2023 auf +2,2% Y/Y und wird fir 2024 vorldufig auf +2,5% Y/Y ge-
schatzt. Die Arbeitslosenquote lag per Q3/2025 bei 7,3%, womit Navarra landesweit
zu den Regionen mit der niedrigsten Arbeitslosigkeit zahlt. Die Wirtschaftsstruktur ist
breit diversifiziert: Der Dienstleistungssektor dominierte 2023 mit 57,9% aller re-
gistrierten Unternehmen, gefolgt von Handel (20,8%) und Industrie einschlieRlich
Baugewerbe (21,4%). Zum Stand Januar 2024 waren 38.996 Unternehmen gemeldet,
ein Plus von 0,8% gegeniiber dem Vorjahr. Besonders der Automobilsektor ist von
zentraler Bedeutung: Der VW-Konzern betreibt in Landaben eines seiner groRten
Werke in Stdeuropa, das rund 275.000 Fahrzeuge jadhrlich produziert und ein Netz-
werk regionaler Zulieferer tragt. Daneben gewinnen Sektoren wie erneuerbare Ener-
gien, Biotechnologie und Lebensmittelverarbeitung an Bedeutung. Navarra zahlt zu
den fiuhrenden Regionen Spaniens im Bereich der Windkraft und deckt rund 80%
seines Strombedarfs aus erneuerbaren Quellen. Finanzpolitisch profitiert die Region
vom sog. ,Foralsystem®, das nahezu vollstandige Steuerautonomie gewadhrt. Diese
Unabhangigkeit erlaubt der Regionalregierung eine eigenstandige Gestaltung von
Steueranreizen, insbesondere zur Forderung von Forschung, Innovation, KMU und
der Agrarindustrie. Ein progressives Korperschaftsteuersystem, gezielte Investitions-
subventionen und F&E-Abziige starken die Standortattraktivitat fiir Unternehmen.
Fiskalisch weist Navarra eine solide Haushaltslage und geringe Verschuldung auf. Die
Schuldenquote lag 2024 bei 10,3% des regionalen BIP und damit unter dem Durch-
schnitt der autonomen Gemeinschaften. Insgesamt prasentiert sich Navarra als wirt-
schaftlich diversifizierte und fiskalisch robuste Region.

Entwicklung der Verschuldung im Zeitverlauf

20% - - - - - - - - - 4
. 15%
M Services
Commerce 10%
M Construction 5%
W Industry
0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Debt burden in EURbnN (rhs) =—Debt burden % of nominal GDP (lhs)

Quelle: Emittent, Statistisches Institut Navarra, INE, NORD/LB Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FFlagge_Navarras&psig=AOvVaw10-en80YJKe8Aod-ie8LE4&ust=1615380123208000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCOCp5oWeo-8CFQAAAAAdAAAAABAE
https://www.navarra.es/es/inicio
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Rahmendaten
Homepage
Einwohnerzahl (2024)*
1.008.028
Hauptstadt
Oviedo
Nominales BIP (2023)*
EUR 28,3 Mrd.
Nominales BIP je Einwohner (2023)*
EUR 28.100
Arbeitslosenquote (Q3/2025)
9,0%
Verschuldungsgrad (in % BIP, Q3/2025)
12,6%
Bloomberg-Ticker
PRIAST
Ausstehendes Volumen
EUR 0,1 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s A3
S&P

* Vorldufige Werte

stab

Bruttowertschopfung nach Sektoren (2023)

2% 1%
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Information and communication

NORD/LB

Asturien (PRIAST)

Asturien liegt im Nordwesten Spaniens und grenzt im Westen an Galicien, im Stiden
an Kastilien und Ledén sowie im Osten an Kantabrien. Mit einer Flache von etwa
10.604km? und rund einer Million Einwohnern (2024) zahlt Asturien zu den kleineren
Regionen Spaniens. Wirtschaftlich erzielte Asturien im Jahr 2023 ein nominales BIP
von EUR 28,3 Mrd., was etwa 1,9% des spanischen BIPs entsprach. Das BIP pro Kopf
betrug etwa EUR 28.100 (2023), was unter dem nationalen Durchschnitt lag. Flir 2025
wird ein Wachstum um +2,0% Y/Y erwartet, was unter dem spanischen Durchschnitt
von +3,0% Y/Y liegt. Die Arbeitslosenquote in Asturien sank von 11,8% im Q2/2024
auf 9,0% im Q3/2025, was die Erholung des Arbeitsmarktes widerspiegelt. Dennoch
bleibt die Beschaftigung in traditionell industriellen Sektoren wie Bergbau, Stahlpro-
duktion und Schwerindustrie riicklaufig, was fiir die Region eine langfristige Heraus-
forderung darstellt. Die Wirtschaftsstruktur Asturiens ist nach wie vor stark industriell
gepragt, wobei der Industriesektor 2023 rund 20,6% zur Bruttowertschopfung bei-
trug. Zu den wichtigsten Wertschopfungstreibern zdhlen die Stahl-, Zink- und Alumi-
niumproduktion sowie der Schiffbau. Asturien profitiert auch von seiner energiein-
tensiven Industrie und einem gut ausgebauten Hafenstandort in Gijon. Der Energie-
mix ist dabei noch stark von Kohle abhédngig: Im Jahr 2024 stammten 35,7% der
Stromproduktion aus Kohle, wahrend 43,5% aus erneuerbaren Energien, insbesonde-
re Wasserkraft, erzeugt wurden. Fiskalisch weist Asturien einen moderaten Verschul-
dungsgrad auf: Die Bruttoschuldenquote betrug 2024 rund 13,5% des BIP, was im
Vergleich zu anderen Regionen Spaniens relativ gering ist. Der Haushaltsplan fiir 2025
sah ein Volumen von rund EUR 6,7 Mrd. vor. Steuern machen etwa 52,3% der Ge-
samteinnahmen aus, wobei die grofRten Einnahmequellen die Einkommen- und
Mehrwertsteuer sind. Der groRte Ausgabenposten mit EUR 4,4 Mrd. entfallt auf Sozi-
alausgaben, die 66% des Haushalts ausmachen und 2024 um +7,0% Y/Y stiegen.
Insgesamt prdsentiert sich Asturien als Region mit klaren strukturellen Herausforde-
rungen, insbesondere im Hinblick auf den demografischen Wandel und den Indust-
riesektor. Dennoch bietet die Region aufgrund ihrer soliden Haushaltslage, einer mo-
deraten Schuldenlast sowie stabilen institutionellen Verhaltnisse ein interessantes
Umfeld.

Bevélkerungsentwicklung im Zeitverlauf
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Quelle: Emittent, Statistisches Institut Asturien, Eurostat, INE, NORD/LB Floor Research


https://www.asturias.es/
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Regulatorische Ubersicht fiir RGLA* / ** (Beispiele)

Emittent Risikogewicht LCR-Klassifizierung NSFR-Klassifizierung Solvency lI-Klassifizierung
Belgische Regionen 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Deutsche Lénder 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Franzosische Regionen 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Italienische Regionen 20% Level 2A 15% nicht-praferiert (Einzelfallprifung)
Portugiesische Regionen 20% Level 2A 15% L

(Garantierte Bonds: Madeira) (0%) (Level 1) (0%) préferiert (0%)
Spanische Regionen 0% Level 1 0% prdferiert (0%)

* Regional governments and local authorities

** Anmerkung: Das aktuelle LCR-Level ist ohne explizite Garantie des jeweiligen Nationalstaates abhangig vom jeweiligen Rating (siehe CQS-Einstufung sowie
LCR-Klassifizierung von Aktiva).

Quelle: NORD/LB Floor Research

Ausnahmen vom Geltungsbereich der Leverage Ratio (CRD IV Art. 2 Nr. 5) (Beispiele)

EU Zentralbanken der Mitgliedstaaten

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), Rentenbank, explizit in Nr. 5 genannte regionale Férderinstitute, Unternehmen, die
aufgrund des Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetzes als Organe der staatlichen Wohnungspolitik anerkannt sind und nicht

liberwiegend Bankgeschéfte betreiben, sowie Unternehmen, die aufgrund dieses Gesetzes als gemeinniitzige Wohnungs-
unternehmen anerkannt sind

Deutschland

Italien Cassa Depositi e Prestiti (CDP)

Portugal Sparkassen (Caixafs Econdmicas), di? bereits am 01. Januar 1?86 best::fnd.en, mit Aus.nahme derjenigen, die die Form von
Gesellschaften mit Haftungsbeschrankung haben und der Caixa Econémica Montepio Geral

Frankreich Caisse des Dépéts et Consignations (CDC)

Spanien Instituto de Crédito Oficial (ICO)

Quelle: CRD IV, NORD/LB Floor Research

Regionale und lokale Gebietskorperschaften (Solvency-Stressfaktorzuordnung von 0% méglich; Beispiele)
Land Gebietskorperschaften

Gemeinden (Communautés/Gemeenschappen), Regionen (Régions/Gewesten), Stidte (Communes, Gemeenten) &

Belgien Provinzen (Provinces, Provincies)

Deutschland Lander, Gemeinden & Gemeindeverbande

Frankreich Regionen (région), Kommunen (commune), Départements

Portugal »Regido Auténoma dos Agores” und ,,Regido Auténoma da Madeira“

Spanien Autonome Regionen (comunidades auténomas) und Gemeindeverwaltungen (corporacién local)

Quelle: (EU) 2015/2011, NORD/LB Floor Research

Zusammenfassung fiir spanische Regionen

Risikogewichtung 0% (EBA-Liste)
LCR-Klassifizierung Level 1
NSFR-Klassifizierung 0%

Solvency lI-Klassifizierung  Préaferiert (0%)

Quelle: NORD/LB Floor Research

Haftungsmechanismus

Seitens des Konigreichs Spanien existiert eine explizite Garantie fir die autonomen Ge-
meinschaften — das kénnen nicht einmal deutsche Lander bieten (Prinzip der Bundestreue
ist implizit). Der vertikale und horizontale Finanzausgleichsmechanismus durch die drei
oben beschriebenen Elemente sorgt fiir finanzielle Stabilitat. Als wirtschaftlich starke au-
tonome Gemeinschaften profitieren zudem das Baskenland und Navarra von dem eben-
falls weiter oben beschriebenen ,Foralsystem”, welches beiden Regionen eine weitrei-
chende finanzpolitische Autonomie gewahrt.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013L0036-20250117
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_impl/2015/2011/oj?locale=de
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-07/cfb29451-754c-4828-be8a-599650263b88/EBA%20List%20of%20RGLA%20treated%20as%20exposures%20to%20CG%20-%20Article%20115%282%29%20CRR.xlsx
https://www.boe.es/buscar/pdf/1980/BOE-A-1980-21166-consolidado.pdf
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Issuers (Ticker)

ANDAL
ARAGON
BALEAR
BASQUE
CANARY
CASTIL
CCANTA
GENCAT
JUNGAL
JUNTEX
LRIOJA
MADRID
MANCHA
MURCIA
NAVARR
PRIAST
VALMUN
Spanien

* Vorlaufige Werte

NORD/LB

Einwohner Arbeitslosenquote Nom.BIP pro  Ausstehendes Anzahl Davon Rati
(2024)* (Q3/2025) Kopf (2023) Volumen Bonds  ESG ating
8.619.616 15,3% 23.200 EUR 6,7 Mrd. 24 10 -/ A3/ A-
1.347.834 8,5% 34.700 EUR 0,6 Mrd. 6 - -/-/A-
1.221.403 5,8% 34.400 EUR 0,6 Mrd. 2 - -/-/A-
2.230.452 7,0% 39.500 EUR 8,7 Mrd. 20 11 A+/ A2/ AA-
2.228.862 14,6% 24.300 EUR 0,8 Mrd. 7 - -/-/ A+
2.388.350 8,7% 29.700 EUR 3,4 Mrd. 16 2 -/A3/-
591.563 7,6% 28.500 - - - -/-/ A+
8.034.743 8,2% 35.300 EUR 2,2 Mrd. 14 - BBB+ /Baa3/ -
2.703.353 8,0% 28.600 EUR 3,2 Mrd. 8 5 -/A3/A+
1.052.790 13,6% 23.600 EUR 0,1 Mrd. 3 -/ Baal/BBB+
324.399 7,7% 32.800 - - - BBB+/-/-
7.001.715 8,0% 42.200 EUR 20,5 Mrd. 50 20 A-/A3/A
2.098.853 12,6% 25.800 EUR 0,4 Mrd. 4 - BBB/Baa3 /-
1.571.933 12,9% 25.900 EUR 0,05 Mrd. 2 - BBB /Baa3 /-
678.338 7,3% 37.100 EUR 1,0 Mrd. 12 4 -/-/AA
1.008.028 9,0% 28.100 EUR 0,1 Mrd. 1 - -/A3/-
5.316.541 11,7% 26.500 EUR 0,3 Mrd. 4 - BBB / Baa3 / BB
48.418.773 10,5% 30.980 EUR 1.307 Mrd. 58 1 Au/A3/A+u

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

Madrid setzt im Sub-Sovereign-Segment Mal3stabe bei nachhaltigen Anleihen
Insbesondere Madrid baut seine Position als fliihrender Emittent im spanischen Sub-
Sovereign-Segment weiter aus und nutzt Green sowie Sustainability Bonds konsequent als
zentrale Refinanzierungsquelle. Dieser Fokus spiegelt sowohl die ausgeprdgte Kapital-
marktreputation Madrids als auch den fortschreitenden institutionellen Reifegrad der regi-
onalen ESG-Strategie wider. Auch andere Regionen haben das ESG-Format zunehmend
adaptiert. Das Gesamtvolumen frischer nachhaltiger EUR-Benchmarks spanischer Sub-
Sovereigns belief sich im Jahr 2025 auf EUR 4,7 Mrd. verteilt auf sieben ISINs. Mit jeweils
EUR 1,5 Mrd. sorgten MADRID sowie ANDAL fiir den groRten Supply in diesem Segment.
BASQUE emittierte zudem eine Nachhaltigkeitsanleihe im Umfang von EUR 700 Mio. Des
Weiteren sammelten CASTIL sowie JUNGAL jeweils nachhaltige EUR 500 Mio. am Markt
ein. Vor dem Hintergrund ambitionierter Klimaziele und hoher Investitionsbedarfe erwar-
ten wir, dass spanische Regionen auch kiinftig einen relevanten Anteil des europdaischen
ESG-Supply stellen werden.

Fazit

Spanische Sub-Sovereigns gewinnen im aktuellen Marktumfeld weiter an Bedeutung. Trotz
eines splirbaren Wachstums in den vergangenen Jahren darf der spanische Markt fiir Regi-
onalanleihen mit EUR 50,1 Mrd. weiterhin als Nische bezeichnet werden, bietet jedoch
strukturell attraktive Diversifikations- und Renditechancen. Besonders Madrid stellt mit
dem groRten ausstehenden Volumen einen zentralen Referenzemittenten dar. Die Emissi-
onstatigkeit anderer Regionen erweitert das investierbare Universum und macht spanische
Regionalbonds zu einer relevanten Alternative zu etablierten Markten wie den deutschen
Landern. Fir Investoren ergeben sich Chancen in Laufzeitensegmenten abseits des Staats-
marktes sowie in selektiven Private Placements. Gleichzeitig bleibt die Qualitdt der Inves-
tor Relations ein Schwachpunkt vieler Regionen: Veréffentlichungen sind teilweise veral-
tet, Informationszugdnge eingeschriankt. Eine Professionalisierung der Transparenzstan-
dards waére ein wesentlicher Schritt, um die Heterogenitat der autonomen Gemeinschaften
angemessen abzubilden und das Vertrauen internationaler Investoren weiter zu starken.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
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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)

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2025

Issuer Guide — AuRereuropaische Supranationals (MDBs) 2025

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Issuer Guide — Franzoésische Agencies 2025

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2025

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Issuer Guide — Spanische Agencies 2025

Issuer Guide — AuRereuropaische Agencies 2025

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2025

EZB-Preview: Personalrochade statt Zinskarussell

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research Specials: 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-13810?cHash=291da2fcd5281990451b9e80e7ca9297
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13632?cHash=b494a0a7bfa7d0d0bc591ff88402b7f5
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
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13181?cHash=699cac42d1b8e134700e3daac843e15d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13898?cHash=51cf62e9b5b193e47b57e3b2d574b407
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%22fixed%20income%20special%22%20in%20headlines

20 / NORD/LB Public Issuers Special 2026 // Spanische Regionen

Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Head of Desk

+49 152 090 24094

Dr. Norman Rudschuck, CIIA

norman.rudschuck@nordlb.de

Lukas Kiihne

A Covered Bonds/Banks

=

+49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de

Sales
Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Retail & Structured Products

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 361-9460

+352 452211-515

+49 511 361-9420

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650

12

NORD/LB

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

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

Tobias Cordes, CIIA
SSA/Public Issuers

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

Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

rm-vs@nordlb.de

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 MaBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

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

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

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

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

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

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

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieRlich 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 Abstédnden zu berpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung 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
zukunftige 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
Ausnahmetatbestande 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 Geschafts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behorden
sind von uns auf Anfrage erhéltlich. 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-
zosischen 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 Veréffentlichung 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 fiir 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 Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte 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 Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information tGberprift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:
Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Gber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Dariiber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,

Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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