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Covered Bonds
Marktiberblick

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

Primadrmarkt: Erste Sattigungstendenzen erkennbar

Nach einem sehr aktiven Monat Januar lieR die Emissionsdynamik auch in den letzten zwei
Wochen kaum nach. So zeigten sich in den vergangenen zehn Handelstagen insgesamt 17
Emittenten aus 13 Jurisdiktionen am Markt aktiv und konnten Bonds im Volumen von
EUR 14,3 Mrd. platzieren. Bei einem ungebrochen hohen Neuangebot zeigten sich langsam
erste Sattigungstendenzen auf der Investorenseite. Entsprechend sank die durchschnittli-
che Bid-to-cover-Ratio der 17 hier betrachteten Deals auf 2,5x, nachdem diese fur den
Monat Januar noch bei 4,2x notierte. Die Investoren zeigten sich zunehmend spreadsensi-
tiver, was bei einigen Deals zu deutlichen Riickgangen der Orders nach der Spreadfestle-
gung flhrte. Nichtsdestoweniger gelang es den meisten Emittenten, ihre Neuemissionen
nahe ihres jeweiligen Fair Values zu preisen, sodass die Neuemissionspramien zwischen
-1bp und +2bp lagen. Entsprechend wiirden wir eher von einer Normalisierung der Nach-
frage sprechen und aktuell nicht von einer deutlich gesunkenen Attraktivitdt von Covered
Bonds. Aufgrund der hohen Anzahl an Deals in den vergangenen zehn Handelstagen heben
wir nur ausgewihlte Transaktionen hervor und verweisen fiir einen detaillierten Uberblick
auf die Ubersichtstabelle auf der folgenden Seite. In den vergangenen Wochen fallen ins-
besondere die vier Dual Tranchen aus Danemark, GroRRbritannien, der Schweiz und Spanien
ins Auge. Dabei entschieden sich die Emittenten jeweils flir eine kiirzere und eine langere
Laufzeit in einer Bandbreite zwischen 3,3y und 10,0y. Die Schweizer UBS zeigte sich mit
zwei Deals in den Laufzeiten 3,5y und 7,0y am Markt aktiv. In Ermangelung eines Covered
Bond-Gesetzes emittiert die UBS gedeckte Anleihen auf vertraglicher Basis. Gleiches gilt fir
die japanische Sumitomo Mitsui Banking Corp (Sumitomo Mitsui; vgl. Issuer View), die am
04. Februar ihre erste EUR-Benchmark in diesem Jahr bei den Investoren platzieren konn-
te. Im Kontrast zur UBS besteht der Deckungsstock der Sumitomo Mitsui ausschlieRlich aus
Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS). Im Laufe der Vermarktungsphase konnte
die Bank den Spread um acht Basispunkte auf ms +34bp reduzieren. Weitere Dual Tran-
chen platzierten die Banco Santander (ES) und ihre Tochtergesellschaft aus GroRbritanni-
en, die Santander UK. Die durchaus beachtliche Nachfrage nach den Deals der beiden
Emittenten flhren wir u.a. auf das in diesem Jahr bisher begrenzte Neuangebot aus den
beiden Covered Bond-Jurisdiktionen zuriick. So platzierte die Santander UK die ersten EUR-
Benchmarks aus GroRbritannien in diesem Jahr, wahrend es sich bei der Dual Tranche der
Banco Santander um den zweiten bzw. dritten Deal aus Spanien in diesem Jahr handelte.
Vor dem Hintergrund der hohen Einlagenbasis und der guten Refinanzierungsbedingungen
abseits des Covered Bonds rechnen wir aus Spanien im Jahr 2026 lediglich mit weiteren
Emissionen im Volumen von EUR 2,0 Mrd. Mit der UniCredit Bank Czech Republic and Slo-
vakia (Ticker: UNICZ) konnten wir auch den ersten Deal eines tschechischen Emittenten am
gestrigen Dienstag (17. Februar) am Markt begrifRen (vgl. Issuer View). Dieser stiel auf ein
hohes Investoreninteresse, sodass der Spread im Vergleich zur Guidance (ms +42bp area)
um sieben Basispunkte reduziert werden konnte. Final wurden EUR 750 Mio. bei einem
Reoffer-Spread von ms +35bp platziert.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13910?cHash=c93210960c44988546a97a0b878181f1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13934?cHash=4b4854932f4814fbc9abd4e8a9e765fb
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NORD/LB

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
NZ 17.02. XS3302885408 5.5y 0.50bn  ms +31bp AAA / Aaa / - -
cz 17.02. XS3300299354 5.0y 0.75bn  ms +35bp -/Aal/- -
ES 16.02. ES04139000E9 10.0y 1.00bn  ms +36bp -/ Aaa/- -
ES 16.02. ES04139000D1 5.0y 1.50bn  ms+22bp -/Aaa/- -
CH 11.02. CH1522231310 7.0y 0.75bn  ms +38bp AAA /- /- -
CH 11.02. CH1522231302 3.5y 0.75bn  ms +21bp AAA /- /- -
AU 11.02. XS3298795348 5.0y 0.65bn  ms +27bp AAA / Aaa / - -
AT 11.02. AT000B049994 5.0y 0.75bn  ms +22bp -/ Aaa/- -
GB 10.02. XS3295866779 3.3y 1.25bn  ms+16bp  AAA/Aaa/AAA -
GB 10.02. XS3295866183 7.0y 1.00bn  ms+30bp AAA/Aaa/AAA -
FR 09.02. FR0014016606 5.4y 1.25bn ms +23bp  AAA / Aaa/ AAA -
DE 09.02. DEOOOA2YNWFO 10.0y 0.75bn ms +29bp -/ Aaa/- -
FI 09.02. XS3291934209 7.0y 0.50bn  ms +25bp -/Aaa/- -
DK 06.02. X$3296428017 8.0y 0.75bn ms +25bp -/ -/ AAA -
DK 06.02. XS3295888237 4.0y 0.75bn  ms +14bp -/ -/ AAA -
JP 04.02. XS3272215743 5.0y 0.85bn  ms +34bp -/ Aaa/- -
HU 04.02. XS3282211286 6.3y 0.50bn  ms +53bp -/Al/- -

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

Sekunddrmarkt: Spreadperformance der Neuemissionen limitiert

Die Neuemissionen werden weiterhin gut vom Markt aufgenommen und kénnen sekundar
i.d.R. noch weiter performen. Insgesamt war die Performance der Neuemissionen in den
vergangenen zwei Wochen jedoch stark begrenzt und lag lediglich bei wenigen Basispunk-
ten (Durchschnitt der 17 Neuemissionen: -1,0 bp). Das Handelsvolumen stieg zum Start in
die neue Woche etwas an, bleibt aber weiterhin eher unterdurchschnittlich. Die Nachfrage
konzentriert sich aktuell eher auf langere Laufzeiten, wobei insbesondere Pfandbriefe im
Fokus stehen.

Subbenchmarksegment: Aktive Wochen in diesem Teilmarkt

In den vergangenen zehn Handelstagen brachten insgesamt fiinf Emittenten frische Cover-
ed Bonds im Subbenchmarkformat an den Markt. Geographisch stammten jeweils zwei
Emittenten aus Deutschland und Finnland sowie einer aus Island. Aus Deutschland gingen
mit der Sparkasse KoélnBonn und der Sparkasse Pforzheim Calw (vgl. Issuer View) zwei
Pfandbriefemittenten auf die Investoren zu. Beide Emittenten limitierten schon mit
Buchoffnung die finale Size ihrer Neuemissionen auf EUR 250 Mio. Im Laufe der Vermark-
tungsphase konnten die Pfandbriefemittenten den Spread jeweils um sieben Basispunkte
reduzieren. Final konnte die Sparkasse KoélnBonn ihren Deal (7,0y) bei einem Reoffer-
Spread von ms +23bp platzieren, wahrend die Sparkasse Pforzheim Calw ihren Pfandbrief
bei ms +15bp preisen konnte. Die drei Emittenten aus den nordischen Landern entschie-
den sich hingegen jeweils flr ein Emissionsvolumen in Héhe von EUR 300 Mio. Dazu zahl-
ten die beiden finnischen Subbenchmarkemittenten Suomen Hypoteekkiyhdistys und
Alandsbanken sowie die islandische Arion Bank. Wahrend die finnischen Banken zu den
regelmaligen Emittenten in diesem Marktsegment gehéren, war die Arion Bank bisher
lediglich mit einer Emission (2021) im EUR-Benchmarksegment aktiv. Das EUR-Subbench-
markdebit (5,0y) der Arion Bank am gestrigen Dienstag (17. Februar) stie auf ein hohes
Investoreninteresse, sodass der Spread um sieben Basispunkte auf ms +40bp reduziert
werden konnte.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13914?cHash=8cd6747a462e4e5650a0c1fb717776ee
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Parlamentarier begriiBen die Anpassung des Risikogewichts von Covered Bonds und
schlagen Absenkung des LGD-Werts vor

Im Zuge der Uberarbeitung der Richtlinie fiir Verbriefungen wird am aktuellen Rand auch
Uber die Absenkung des Risikogewichts fiir Covered Bonds nach Artikel 129 CRR von 10%
auf 5% diskutiert. Nun liegen auch erste Stellungnahmen aus dem EU-Parlament zu den
vorgeschlagenen Anpassungen des Rahmenwerks fiir Verbriefungen vor. Diese befiirwor-
ten in ihrer Gesamtheit die vorgeschlagene Reduktion des Risikogewichts und bringen dar-
Uber hinaus noch die Absenkung des Loss Given Default (LGD-) Werts ins Spiel. Dieser no-
tiert nach dem IRB-Standardansatz fiir Covered Bonds (Artikel 161 CRR) aktuell bei 11,25%.
Laut Ralf Seekatz (Rapporteur des ECON-Committees und Mitglied des Européischen Par-
laments) sollte der LGD-Wert fir in Artikel 129 CRR definierte Covered Bonds auf 5,625%
abgesenkt werden, um den Anpassungen der Kapitalanforderungen fiir hochwertige Ver-
briefungen auch im IRB-Standardansatz Rechnung zu tragen. Damit wiirde eine mogliche
Ungleichbehandlung zwischen den beiden Assetklassen vermieden. Unserer Ansicht nach
wirde die Absenkung des LGD-Werts einen logischen Schritt darstellen, infolge einer mog-
lichen Anpassung des Risikogewichts flir europdische Covered Bonds. Die Meinungsaulie-
rungen aus dem Europdischen Parlament werten wir als erstes positives Signal, dass eine
Absenkung des Risikogewichts fur Covered Bonds im Zuge der Reform des Rechtsrahmens
fur Verbriefungen nicht ausgeschlossen wird. Der Gesetzgebungsprozess ist jedoch bei
weitem noch nicht abgeschlossen; daher stehen sowohl die parlamentarische Beratung als
auch die Trilogverhandlungen noch aus, in denen sich weitere Anpassungen ergeben konn-
ten.

Fitch: Australische Covered Bond-Programme im Fokus

Die Ratingexperten von Fitch haben unldangst jeweils eine Peer Credit Analysis der Covered
Bond-Programme mittelgroBer und groRer australischer Kreditinstitute vorgelegt. Insge-
samt bewertet Fitch zehn Covered Bond-Programme von neun australischen Emittenten,
wovon Fitch vier zu GroBbanken und fiinf zu mittelgroRen Banken zahlt. Fitch bewertet die
hypothekarisch besicherten Covered Bond-Programme der Emittenten ausnahmslos mit
der Bestnote AAA. Im Jahr 2025 senkte die australische Zentralbank den Leitzins um 75
Basispunkte auf 3,6%, was laut Fitch die Ausfallwahrscheinlichkeit von Kreditnehmern re-
duzieren dirfte. Diese Einschatzung beruht insbesondere auf den vorwiegend variabel
verzinsten Krediten in den Deckungsstécken. Im Hinblick auf die Anderungen ihrer Rating-
methodik fir Covered Bonds konstatiert die Ratingagentur einen Anstieg der Differenz
zwischen der fiir die Ratingeinstufung geforderten und der vorgehaltenen Ubersiche-
rungsquote (OC). Hingegen notiert die Einstufung des Payment Continuity Uplifts (PCU) fur
alle von Fitch bewerteten Soft Bullet Covered Bond-Programme, nach der Anpassung der
Ratingmethodik, unveradndert bei sechs Notches bzw. fiir Conditional Pass-Through (CPT)
Programme bei acht Notches. Am aktuellen Rand verfiigt nur noch die Bank of Queensland
Uber ausstehende Covered Bonds im CPT-Format. Der deutliche Anstieg des Kreditwachs-
tums bei den mittelgroRen Banken (7,4% Y/Y), gestltzt von einer starken Nachfrage und
sinkenden Zinsen, im lll. Quartal 2025 erhoht laut Fitch die Emissionskapazitat der australi-
schen Emittenten.



https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-AM-782501_EN.pdf
https://pro.fitchratings.com/research/RPT_10331243
https://pro.fitchratings.com/research/RPT_10331172
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ECB BLS: Nachfrageveranderung (vorausschauend)
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EZB legt Bank Lending Survey fiir das IV. Quartal 2025 vor

Am 03. Februar (vgl. Pressemitteilung) wurden die Auswertungen der jlingsten Riickmel-
dungen zum ,ECB Bank Lending Survey” (ECB BLS) vorgelegt. Die Datenveroffentlichung
umfasst Antworten von 153 Banken aus dem Euroraum (Befragungszeitraum: 15. Dezem-
ber bis 13. Januar). Diese wiesen im IV. Quartal 2025 ein unerwartet starkes Tightening der
Kreditstandards bei Darlehen an Unternehmen auf, nachdem die europdischen Banken im
vorangegangenen ECB BLS noch eine weitgehend konstante Entwicklung prognostiziert
hatten. Einen vergleichbaren Trend konstatierten die Banken mit Blick auf den Kreditstan-
dard fur Konsumenten- und sonstige Haushaltskredite, der sich ebenfalls leicht verscharfte.
Die verscharften Kreditstandards seien laut EZB insbesondere auf Bedenken hinsichtlich
der kiunftigen Entwicklung von Unternehmen und der Gesamtwirtschaft zurtickzufihren.
Im Kontrast dazu berichteten die Banken von einer leichten Lockerung der Kreditstandards
fir Kredite zum Kauf von Wohneigentum im IV. Quartal, die sich jedoch nicht einheitlich
auf alle Lander der Eurozone erstreckte. Wahrend in Frankreich lockerere Standards zu
beobachten waren, verschéarften sie sich in Deutschland und blieben in Spanien und Italien
weitgehend konstant. Fir die ersten drei Monate des Jahres 2026 rechnen die befragten
Banken mit einer weiteren Verscharfung der Kreditstandards Gber alle Assetklassen hin-
weg. Diese Verscharfung sollte bei Konsumenten- und Unternehmenskrediten starker aus-
fallen als bei Wohnimmobiliendarlehen. Die Kreditnachfrage nach Wohnimmobiliendarle-
hen verlor im IV. Quartal zusehends an Dynamik, blieb aber noch im positiven Bereich.
Einen leichten Nachfrageanstieg verzeichneten hingegen Unternehmenskredite, wahrend
Konsumentenkredite weniger nachgefragt wurden. Im I. Quartal des Jahres 2026 rechnen
die europaischen Banken mit einem leichten Anstieg der Kreditnachfrage liber alle Asset-
klassen hinweg, auch wenn die Nachfrage nach Wohnimmobiliendarlehen weiter an Dy-
namik verlieren sollte. Im Rahmen der Ad-hoc-Fragen berichten die teilnehmenden Institu-
te von leicht verbesserten Refinanzierungsbedingungen im Wholesalefunding, insbesonde-
re flir mittlere und lange Laufzeiten. Dies ist unserer Ansicht nach grundsatzlich eine posi-
tive Nachricht fir den Covered Bond-Markt und kdnnte ein Hinweis darauf sein, warum zu
Jahresbeginn vermehrt Emissionen in langeren Laufzeiten zu beobachten waren.

ECB BLS: Verdnd. Kreditstandard (vorausschauend)
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Quelle: Bloomberg, EZB, NORD/LB Floor Research


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.pr260203~5d990c4134.en.html
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Moody’s: Zinsanpassung bei variablen Hypothekenkrediten in Norwegen ggf. unfair?
Moody’s hat sich unlangst zu den Auswirkungen der Entscheidung der norwegischen Fi-
nanzbeschwerdestelle gedauRert, welche die standardisierten Klauseln zur Anpassung von
variablen Zinsen von Hypothekendarlehen als unfair klassifiziert. Diese nichtbindende Ent-
scheidung wird von den norwegischen Banken zuriickgewiesen, sodass es aktuell noch zu
keiner Anpassung der Hypothekenvertrage kommt. Eine juristisch bindende Entscheidung
miusste von den Beschwerdefiihrenden vor Gericht erstritten werden. Laut Moody’s wiirde
im Fall einer erfolgreichen Klage von dieser Entscheidung rund 90% aller Hypothekendar-
lehen in Norwegen betroffen sein und mogliche Zinsanpassungen durch die Banken er-
schweren. Moody’s wiirde eine solche Entwicklung als Credit negative fiir Covered Bonds
ansehen, da dies die potenziellen Verluste im Fall der Liquidation der Deckungsstockwerte
erhohen kénnte. Den Eintritt eines solchen Worst-Case-Szenarios, das die Zinsanpassungen
zuklnftig stark limitieren wirde, sehen die Ratingexperten aktuell als begrenzt an. Als
wahrscheinlicher erachtet Moody’s eine regulatorische Anpassung mit klareren Vertrags-
formulierungen in Verbindung mit einer besseren Kundenkommunikation durch die Ban-
ken. Dies sollte die Auswirkungen auf die Profitabilitdt der Institute und deren Méglichkeit
zur Anpassung der variablen Zinsen nicht allzu stark einschranken.
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Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // Tobias Cordes, CIIA

KfW-Forderzahlen 2025

Im Rahmen ihrer Jahresauftakt-Pressekonferenz hat die Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(Kfw, Ticker: KFW) eine Neuaufstellung bei der inlandischen Foérderung, im Auslandsge-
schaft sowie bei internen Abldufen bekanntgegeben. Damit will das gréRte deutsche For-
derinstitut seinen Beitrag flr die Starkung des Wirtschafts- und Industriestandorts
Deutschland ausweiten und dem Staat beim Wachstumskurs unter die Arme greifen. Ne-
ber dieser strategischen Positionierung flir die Zukunft hat das groRte deutsche Forder-
institut Einblick in die Geschaftszahlen des vergangenen Jahres gegeben. Insgesamt blickt
die KfW dabei auch ein ,starkes” Jahr 2025 zuriick: Das Kerngeschaft in der Inlandsforde-
rung mit Krediten und Zuschissen legte gegeniber dem Vorjahr um rund +33% auf
EUR 61,0 Mrd. zu (2024: EUR 45,8 Mrd.). Das gesamte inlandische Neugeschaft lag mit
EUR 62,0 Mrd. allerdings unter dem Niveau von 2024 (EUR 79,0 Mrd.). Das hohe Vorjah-
resergebnis wurde allerdings mafRgeblich von Sondereffekten aus Zuweisungsgeschaften
des Bundes beeinflusst (2025: EUR 1,1 Mrd.; 2024: EUR 33,2 Mrd.). Diese machten sich
auch in der Zahl fir das gesamte Neugeschaft der KfW in 2025 bemerkbar: Mit EUR 98,0
Mrd. konnte dieses das Volumen des Vorjahres nicht erreichen (2024: EUR 112,8 Mrd.).
Das konzernweite Kerngeschaft ohne Zuweisungsgeschafte legte hingegen um +25,1% auf
EUR 96,9 Mrd. (2024: EUR 79,6 Mrd.) zu. Die Zusagen in der Forderung von Entwicklungs-
und Schwellenldandern erreichten insgesamt ein Volumen i.H.v. EUR 12,3 Mrd. (2024:
EUR 10,3 Mrd.). Weniger als ein Drittel der Zusagen stammten dabei aus dem Bundes-
haushalt, wahrend der Uberwiegende Anteil KfW-Mittel waren. Refinanzierungsseitig
nahm die KfW im Geschaftsjahr 2025 EUR 71,0 Mrd. in zehn unterschiedlichen Wahrungen
an den internationalen Kapitalméarkten auf (2024: EUR 78,1 Mrd.). Das Gros von 58% des
Volumens entfiel dabei auf den EUR als wichtigste Refinanzierungsquelle. Der Anteil des
USD lag bei 24%. Uber Green Bonds — Made by KfW wurden indes umgerechnet EUR 14,0
Mrd. in acht Wahrungen eingesammelt. Das aggregierte Neuemissionsvolumen der seit
2014 emittierten grinen Anleihen lag zum Jahresultimo 2025 bei rund EUR 97 Mrd. Als
Fundingziel fir das laufende Jahr hat die Agency die Aufnahme von Refinanzierungsmitteln
im Umfang von EUR 75-80 Mrd. kommuniziert — EUR 15 Mrd. davon lber Green Bonds.
Zum Stand Mitte Februar wurden bereits fast EUR 25,0 Mrd. am Kapitalmarkt eingesam-
melt — u.a. tiber eine EUR 10 Mrd. schwere Dual Tranche (vgl. Wochenpublikation vom 14.
Januar). Anfang Februar kam die KfW dariiber hinaus mit einer weiteren griinen EUR-
Benchmark (7y) i.H.v. EUR 5 Mrd. zu einem Reoffer-Spread von ms +10bp an den Markt
(vgl. Primarmarkt). Durch diese Emission hat die Forderbank nunmehr die Marke von
EUR 100 Mrd. an Gesamtvolumen bei Green Bonds Uberschritten. Daneben war die KfW
seit Jahresbeginn bereits mit griinen Anleihen in AUD, SEK und CNY aktiv. Das im Jahr 2026
bis dato mittels Green Bonds eingesammelte Kapital belduft sich damit auf umgerechnet
rund EUR 6 Mrd. Entsprechend zufrieden zeigte sich Stefan Wintels, CEO der KfW: ,,Unsere
Forderprogramme sowie die anhaltend hohe Nachfrage am Kapitalmarkt machen deutlich,
dass sowohl Kreditnehmer als auch Investoren weiterhin gezielt in Klima- und Umwelt-
schutz investieren. Als Férderbank unterstiitzen wir so den Ubergang zu einer klimaneutra-
len Wirtschaft auf der Angebots- und Nachfrageseite. Diesen Weg werden wir konsequent
weitergehen.”



https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Investor-Relations/KfW-Green-Bonds/index.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13860?cHash=95ab7e6244dff76fc5d099f4390e34f8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13860?cHash=95ab7e6244dff76fc5d099f4390e34f8
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Offentliche Verschuldung stieg im Ill. Quartal um +2,1%

Ende Januar hat das Statistische Bundesamt die vorldufigen Zahlen des Offentlichen Ge-
samthaushalts fiir das Ill. Quartal 2025 vorgestellt. Daraus geht hervor, dass der Offentli-
che Gesamthaushalt — d.h. Bund, Lander, Gemeinden und Gemeindeverbande sowie Sozi-
alversicherung einschlieBlich aller Extrahaushalte — zum Ende Q3/2025 mit insgesamt
EUR 2.608,8 Mrd. beim nicht-6ffentlichen Bereich (u.a. Kreditinstitute sowie private Un-
ternehmen im In- und Ausland) verschuldet war. Damit stieg der Schuldenstand gegentiber
dem Vorquartal um EUR +54,8 Mrd. bzw. +2,1%. Auf Ebene des Bundes wuchsen die
Schulden gegeniber Q2/2025 um EUR +44,0 Mrd. (+2,5%) auf nunmehr EUR 1.808,4 Mrd.
und waren dabei maRgeblich vom ,Sondervermégen Bundeswehr” beeinflusst, dessen
Verschuldung um +17,4% auf EUR 33,2 Mrd. stieg. Demgegeniiber nahm die Verschuldung
der Lander verglichen mit dem Vorquartal in Summe nur geringfligig um +0,7% zu und
belief sich zum Berichtszeitpunkt auf EUR 613,9 Mrd. Wahrend Baden-Wiirttemberg
(+8,7%), Hessen (+2,8%) und Brandenburg (+2,5%) den prozentual starksten Schuldenzu-
wachs verzeichneten, ging die Verschuldung gegenliber Q2/2025 in Niedersachsen (-3,6%),
im Saarland (-3,1%) und in Schleswig-Holstein (-2,8%) am deutlichsten zuriick. Ursachlich
fiir den Zuwachs in Baden-Wirttemberg war u.a. eine Kapitalerhohung beim Energiever-
sorger ,,EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG“, wohingegen der Riickgang in Niedersach-
sen im Wesentlichen dadurch bedingt war, dass keine neuen Kredite aufgenommen, aller-
dings hohere Tilgungszahlungen getatigt wurden. Bei den Gemeinden und Gemeindever-
banden nahm die Verschuldung per Ende Q3/2025 indes um +3,7% auf EUR 186,5 Mrd. zu.
Auch hier wiesen die Gemeinden und Gemeindeverbande in Baden-Wirttemberg (+13,0%)
infolge der oben genannten Kapitalerhohung den starksten prozentualen Anstieg der Ver-
schuldung auf. Demgegeniiber war ein Riickgang der Verschuldung — wie schon in Q1/2025
und Q2/2025 - lediglich in Thiringen (-2,1%) zu verzeichnen. Die Verschuldung der Sozial-
versicherung — unten in der Grafik nicht dargestellt — sank im Ill. Quartal 2025 gegeniiber
dem Vorquartal um EUR -0,2 Mio. (-1,7%) und betrug lediglich EUR 9,6 Mio.

Offentliche Gesamtverschuldung (in EUR Mrd.)

2.608,8
Total i
2.554,0 5
Federal Government 3 3
1.764,3 i
Laender |
609,8
Municipalities and - 1865
Municipal Associations 179,8
| i i i i |
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000

HQ3/2025 Q2/2025

Quelle: Statistisches Bundesamt, NORD/LB Floor Research



10 / Covered Bond & SSA View // 18. Februar 2026 NORD/LB

EUROFIMA veroffentlicht Annual Engagement Report 2025

Die European Company for the Financing of Railroad Rolling Stock (EUROFIMA, Ticker:
EUROF) hat ihren Annual Engagement Report 2025 prasentiert und darin die Ergebnisse
ihres vierten Investor Engagement-Zyklus vorgestellt. Dabei markierte das Jahr 2025 laut
eigener Aussage einen entscheidenden Meilenstein im Kontext der Umsetzung der Ste-
wardship-Strategie: Weg vom primar dialogorientierten Engagement als fortlaufenden
Prozess hin zum Engagement als Instrument mit einem ergebnis- und wirkungsorientierten
Ansatz. Die aktiven Engagements wurden dem Bericht zufolge unverandert gegeniiber
dem Vorjahr mit elf Beteiligungsunternehmen aufrechterhalten. Die Ergebnisse zeigen,
dass mehr als die Hélfte der mehrjahrigen Engagements erfolgreich abgeschlossen werden
konnten. Konkret erfillten 55% der Unternehmen die gemeinsam vereinbarten Nachhal-
tigkeitsziele, managten die identifizierten ESG-Risiken sachgerecht und verbesserten die
Transparenz ihrer Berichterstattung auf ein nun angemessenes Niveau. Demgegeniiber
erzielten vier Unternehmen (rund 36%) zwar erkennbare Fortschritte, erreichten jedoch
(noch) nicht alle Zielvorgaben. Diese Engagements werden auch im Jahr 2026 fortgefihrt,
um die begonnenen Transformationsprozesse weiter zu begleiten. Im Jahr 2025 wurde
zudem erstmals ein Beteiligungsunternehmen nach drei Jahren erfolglosen Engagements
formell als ,gescheitert” eingestuft — u.a. aufgrund der mangelnden Bereitschaft, Nachhal-
tigkeitsrisiken angemessen zu adressieren sowie unzureichender Aktionsplane. Vor diesem
Hintergrund erfolgte im Januar 2026 der Ausschluss aus dem Anlageuniversum und die
aktive Geschaftsbeziehung wurde beendet.

LfA Férderbank Bayern prasentiert Férderbilanz fiir 2025

Die LfA Férderbank Bayern (Ticker: BAYLAN) hat am 03. Februar ihre Férderbilanz fir 2025
vorgestellt und auf ein erfolgreiches Forderjahr zuriickgeblickt. Das Kreditvolumen fiir Un-
ternehmen und Kommunen in Bayern stieg gegeniiber dem Vorjahr um +46% auf insge-
samt rund EUR 2,5 Mrd. Davon wurden fast EUR 2,2 Mrd. im Rahmen von programmge-
bundenen Forderkrediten vergeben, deren Volumen gegeniliber dem Vorjahr um mehr als
+58% (2024: 1,35 Mrd.) zunahm. Insgesamt nutzten rund 4.000 (2024: 3.500) Unterneh-
men und Kommunen die Férderangebote der LfA. Der Nachfrageanstieg zeigte sich dabei
in nahezu allen Férderbereichen und sei mafRgeblich auf den im Friihjahr 2025 erfolgten
Ausbau und die Optimierung des Férderangebots — beispielsweise durch die Offnung der
Programme fir den groReren Mittelstand sowie hoheren Darlehenshochstbetrdge — zu-
rackzufihren. Auch der gesunkene EU-Referenzzinssatz habe sich zusatzlich positiv auf die
Fordernachfrage ausgewirkt. Mit einem Darlehensvolumen von etwa EUR 960 Mio. bildete
der Grindungs- und Wachstumskredit (GuW) fir Existenzgriindungen, Unternehmens-
nachfolgen sowie KMU und Freiberufler den gréBten Forderbereich. Einen deutlichen
Nachfrageanstieg verzeichnete zudem die neu ausgerichtete Férderung fiir Innovation und
Digitalisierung, deren Zusagevolumen sich mit Gber EUR 515 Mio. gegeniiber dem Vorjahr
mehr als verdoppelte. Die Darlehenszusagen fiir Férderkredite im Bereich Energie und
Klimaschutz beliefen sich indes auf knapp EUR 200 Mio. Entsprechend zufrieden zeigte sich
Dr. Bernhard Schwab, Vorstandsvorsitzender der LfA, und sagte: ,Mit den durch die Baye-
rische Staatsregierung ausgeweiteten Fordermoglichkeiten kann sich die LfA noch besser
als starker Forderpartner fiir den bayerischen Mittelstand engagieren. Erfreulicherweise
zeigt die umfangreiche Weiterentwicklung der LfA zur starken Mittelstands- und Transfor-
mationsbank des Freistaats Bayern schnell Wirkung. Insbesondere die deutlich héheren
Darlehenshochstbetrage werden von den Unternehmen bereits rege genutzt.”
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Issuer
MADRID
KUNTA
SAGESS
CDEP
HAMBRG
ACQuUIU
KFW

Primarmarkt

Nach unserer dienstreisebedingten Publikationspause blicken wir wie gewohnt auf die
Emissionen der letzten beiden Handelswochen im SSA-Segment zuriick: Auf die Mandatie-
rung der KfW (Ticker: KFW) fur die Emission eines Green Bonds (lange 7y) hatten wir be-
reits in unserer letzten Ausgabe hingewiesen. Bei ihrer Transaktion entschied sich diese
letztlich fiir ein Volumen von EUR 5 Mrd., die zu ms +10bp (Guidance: ms +12bp area; Or-
derbuch: EUR 25,9 Mrd.) eingesammelt wurden. Ebenfalls aus Deutschland ging die Freie
und Hansestadt Hamburg (Ticker: HAMBRG) mit ihrer ersten Benchmark (EUR 500 Mio.;
2y) in diesem Jahr auf die Investoren zu. Bei einer Guidance von ms +1bp area fiillte sich
das Orderbuch zum Ende der Vermarktungsphase auf EUR 1,0 Mrd., sodass der Deal zu
ms flat Gber die Blihne ging. Aus Italien haben wir ebenfalls zwei Emissionen auf unserem
Notizzettel, allerdings beide aus dem Agency-Segment: Wahrend die Acquirente Unico
(Ticker: ACQUIU) EUR 600 Mio. (7y) zu BTPS +45bp (Guidance: BTPS +60bp area) einsam-
melte (entsprach zu dem Zeitpunkt etwa ms +80bp), entschied sich die Cassa Depositi e
Prestiti (Ticker: CDEP) fir die Platzierung von EUR 750 Mio. (8y) im sozialen Format. Der
Deal ging zu BTPS +19bp Uber die Biihne, was ungefdhr ms +64bp entsprach (IPT:
BTPS +26bp area; Orderbuch: EUR 4,5 Mrd.). Aus Frankreich wagte sich in der Vorwoche
mit der SAGESS (Ticker: SAGESS) zudem der Verwalter der strategischen Erddlreserven aus
der Deckung und sammelte EUR 500 Mio. (lange 7y) zu OAT +18bp ein, was zum Emissi-
onszeitpunkt etwa ms +60bp entsprach. Bei einem Orderbuch i.H.v. EUR 7,2 Mrd. war eine
Einengung des Reoffer-Spreads gegeniiber der Guidance um sechs Basispunkte moglich.
Am gestrigen Dienstag machte dariiber hinaus die finnische MuniFin (Ticker: KUNTA) Nagel
mit Képfen und platzierte ihre erste EUR-Benchmark (EUR 1 Mrd.; lange 7y) im Jahr 2026.
Das Pricing erfolgte zu ms +21bp (Guidance: ms +25bp area; Orderbuch: EUR 8,8 Mrd.). Fiir
Nachschub im ESG-Segment sorgte am gleichen Tag die autonome Gemeinschaft Madrid
(Ticker: MADRID), die ihren Kapitalbedarf durch die Emission eines Sustainability Bonds
(10y) im Volumen von EUR 1 Mrd. zu SPGB +5bp (entsprach etwa ms +45bp) stillte
(Guidance: SPGB +10bp area). Auch die franzosische Gebietskérperschaft Ville de Paris
(Ticker: VDP) entschied sich bei ihrer Transaktion fiir einen Sustainability Bond, war jedoch
im Subbenchmark-Segment aktiv. Begeben wurden EUR 350 Mio. (20y) guidancegemaR zu
OAT +9bp bzw. ms +102bp. Den Schlusspunkt im EUR-Subbenchmarksegment setzte die
Hamburgische Investitions- und Férderbank (Ticker: IFBHH), die EUR 250 Mio. (10y) zu
ms +28bp mittels Social Bond einsammelte (Guidance: ms +29bp area). Auf supranationa-
ler Ebene war die EU (Ticker: EU) mit einer Dual Tranche aktiv und stockte ihre 2032er-
Anleihe um EUR 6 Mrd. zu ms +17bp auf (Guidance: ms +19bp area), wahrend der 2045er-
Bond um EUR 5 Mrd. zu ms +70bp (Guidance: ms +72bp area) im Volumen vergroRert
wurde. Die Orderblicher summierten sich auf EUR 89 Mrd. bzw. EUR 83 Mrd. Mit Blick auf
die Zukunft mdchten wir auf die zweite Anleiheauktion der EU in H1/2026 am 23. Februar
(vgl. Fundingplan) hinweisen. Neumandatierungen: Die Bpifrance (Ticker: BPIFRA) plant die
Emission eines European Green Bonds (EUR 1 Mrd.; 10y) und fuhrt dazu seit dem 16. Feb-
ruar Investorengesprache. AuBerdem: FLEMSH (BMK, lange 10y) sowie NIESA (BMK, 8y).

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
ES 17.02. ES00001010S1 10.2y 1.00bn ms +45bp A-/A3/A X
Nordics 17.02. XS3303588829 7.3y 1.00bn ms +21bp -/ Aal/AA+ -
FR 12.02. FRO014016EE4 7.3y 0.50bn ms +60bp -/-/ A+ -
Other 09.02. IT0005695553 8.0y 0.75bn ms +64bp BBB+/-/BBB+ X
DE 05.02. DEOOOA3ZMQTP1 2.0y 0.50bn ms flat AAA /- /- -
Other 04.02. XS3289609151 7.0y 0.60bn ms +80bp -/-/BBB+ -
DE 04.02. XS$3292846030 7.1y 5.00bn ms +10bp -/ Aaa / AAA X

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


https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
https://www.cdp.it/sitointernet/en/green_social_sust_bonds.page
https://www.comunidad.madrid/en/inversion/relacion-inversores/financiacion-sostenible-verde
https://cdn.paris.fr/paris/2024/03/11/city-of-paris-sustainability-bond-framework-2024-6jgg.pdf
https://www.ifbhh.de/resource/blob/12972/5da28a6c80c856b4289998021bf9400a/social-bond-framework-data.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/0c5c96d8-79ff-4661-ac50-b77c84178281_en?filename=Factsheet_Funding_Plan_January_2026.pdf
https://nordlbcorporate-my.sharepoint.com/personal/tobias_cordes_nordlb_de/Documents/Desktop/CB&SSA%20View_SSA_Januarr%C3%BCckblick_2026.doc?web=1
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Covered Bonds
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)

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

Indexstand: Gesamt, Wohnen und Gewerbe
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vdp: Immobilienpreisindex klettert auf 185,6 Punkte

Anfang letzter Woche legte der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) aktuelle Zahlen
zur Preisentwicklung am deutschen Immobilienmarkt vor. Die jingsten Angaben zum vdp-
Immobilienpreisindex beziehen sich auf das IV. Quartal 2025. Der vdp-Immobilienpreis-
index wird auf Basis stattgefundener Transaktionen ermittelt und bildet damit tatsachlich
realisierte Kaufpreise bzw. Mieten ab. Der Datenhaushalt fuRt dabei auf den Informationen
von mehr als 700 Kreditinstituten in Deutschland. Der Gesamtindex verzeichnete im
IV. Quartal 2025 den siebten Anstieg (+1,0% Q/Q) in Folge und notiert mit 185,6 Zdhlern
(Basisjahr 2010 = 100 Punkte) nunmehr weniger als 10 Punkte unterhalb seines Hochst-
standes aus Q2/2022 (194,8 Punkte). Damit liegt der Gesamtindex 7,2 Punkte hoher als
zum Ende des Jahres 2024. Der Anstieg im Jahresvergleich wurde sowohl von der positiven
Entwicklung bei den Wohnimmobilienpreisen (+4,2%) als auch bei den Gewerbeimmobili-
enpreisen (+3,5%) getragen. In der Quartalsbetrachtung war der Preisanstieg bei den
Wohnimmobilien (+1,0%) ebenfalls etwas starker als bei den Gewerbeimmobilien (+0,9%).
Der anhaltende Aufwartstrend bei den Immobilienpreisen deutet unserer Ansicht nach auf
eine nachhaltige Erholung am deutschen Immobilienmarkt hin. Diese Erholungstendenzen
werden Uberwiegend von der Entwicklung der Wohnimmobilienpreise getragen, zuneh-
mend aber auch von den Gewerbeimmobilien unterstiitzt.

Vorjahresverdnderung: Gesamt, Wohnen und Gewerbe
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research

Wohnimmobilien: Mehrfamilienhiuser legen um +5,3% in 2025 zu (Y/Y)

Beim Segment der Wohnimmobilien entfiel der starkste Anstieg auf die Unterkategorie
Mehrfamilienhduser (+5,3% Y/Y bzw. +1,2% Q/Q), wahrend fur selbst genutztes Wohn-
eigentum (Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen) ein Plus von 3,0% Y/Y (+0,8%
Q/Q) gemeldet wurde. Damit setzte sich der Aufwartstrend auch im neuen Berichtsjahr in
allen betrachteten Wohnimmobilienklassen ungebrochen weiter fort.
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vdp: Wohnungsmangel sollte auch 2026 Preistreiber am Immobilienmarkt bleiben
In der aktuellen Pressemitteilung konstatiert vdp-Hauptgeschaftsfihrer Jens Tolckmitt mit

Blick auf das Jahr 2025, dass sich die Erholungsphase am Immobilienmarkt weiter fortge-
setzt hat, , jedoch deutlich weniger dynamisch als in der Niedrigzinsphase”. Wahrend er
diesen Trend fiir Wohnimmobilien in 2026 als ungebrochen ansieht, ist fiir ihn die Entwick-
lung der Preise fiir Gewerbeimmobilien schwieriger vorherzusagen. Tolckmitt betont dar-
Uber hinaus, dass die Schaffung von bezahlbarem Wohnraum in 2026 fiir die politischen

Akteure Prioritdat haben sollte. Die Regierung habe mit dem sogenannten ,Bau-Turbo

“«

einen ersten Impuls gesetzt. Dieser misste nun schnell umgesetzt und um weitere MaR-
nahmen ergdnzt werden. Dazu zahlt er insbesondere den gezielten Abbau von Baunormen,
entschlossene wirtschaftspolitische Impulse sowie ,eine Bankenregulierung mit Augen-
maR“. Darliber hinaus kdnnte laut Tolckmitt auch der Abbau von Hinderungsgriinden zum
Erwerb von Eigentum Druck aus dem Mietwohnungsmarkt nehmen.

Selbst genutztes Wohneigentum
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research
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Top 7-Wohnungsmarkte: Preisentwicklung hilt in allen Metropolen weiter an

Die Preise fur Wohnimmobilien in den Top 7-Stadten (Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, Kéln, Minchen und Stuttgart) verteuerten sich im Durchschnitt um +4,7%
im Vorjahresvergleich und lagen damit leicht tiber dem Bundesschnitt. Die Preisanstiege
fielen in Frankfurt am Main (+5,7% Y/Y) am starksten aus, wahrend Stuttgart (+2,2% Y/Y)
den geringsten Anstieg verzeichnete. Mit Blick auf die Neuvertragsmieten zeigen die vdp-
Zahlen in den Top 7-Stddten einen durchschnittlichen Anstieg um +3,5% (Y/Y) an.

Gewerbeimmobilienpreise mit positiver Entwicklung in 2025

Die Gewerbeimmobilienpreise verzeichneten (iber das gesamte Jahr 2025 hinweg einen
konstanten Anstieg, der sowohl von Biiro- als auch Einzelhandelsimmobilien getragen
wurde. So steht hier ein Zuwachs um +3,5% gegeniliber dem IV. Quartal 2024 zu Buche.
Dabei sind sowohl die Preise fur Buroimmobilien (+3,9% Y/Y bzw. +1,1% Q/Q) als auch fiir
Einzelhandelsimmobilien (+2,3% Y/Y respektive +0,6% Q/Q) gestiegen. Entsprechend wiir-
den wir von einem positiven Trend am Markt fiir Gewerbeimmobilien sprechen, auch
wenn die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland einen Unsicherheitsfaktor
darstellt. Auch die Neuvertragsmieten konnten im Teilsegment der Gewerbeimmobilien
ihre Aufwartsbewegung fortsetzen. Bei den Biromieten fiel der Preisanstieg im Vergleich
zum Vorjahresquartal mit +3,3% Y/Y deutlicher aus als bei den Einzelhandelsimmobilien

(+1,8% Y/Y).


https://www.pfandbrief.de/wp-content/uploads/2026/02/20260210_vdp_PM_vdp-Index_Q4_2025_DE_final.pdf
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Quelle: vdp, NORD/LB Floor Research
Fazit

Der vdp verweist im Rahmen seiner Pressemitteilung auf einen anhaltenden Aufwartstrend
am deutschen Immobilienmarkt. Wahrend diese vorwiegend von der Entwicklung bei den
Wohnimmobilienpreisen getragen wird, zeigt sich auch die Lage bei den Gewerbeimmobi-
lien positiver als noch im vorangegangenen Jahr. Aufgrund des anhaltenden Wohnungs-
mangels erwartet vdp-Hauptgeschaftsfiihrer Jens Tolckmitt fiir 2026 auch bei Wohnimmo-
bilien weitere Preisaufschlage, wahrend die Entwicklung bei Gewerbeimmobilien schwieri-
ger zu prognostizieren sei. Nichtsdestoweniger zeigt die Entwicklung in beiden Assetklas-
sen einen kontinuierlichen Aufwartstrend. Ein dhnliches Bild zeichnet sich mit Blick auf die
Neuvertragsmieten ab. Hier entfallen die groRten Anstiege ebenfalls auf Mietwohnungen,
wahrend sich die Dynamik bei den Neuvertragsmieten von Einzelhandelsimmobilien weni-
ger ausgepragt zeigt. Trotz der positiven Preisentwicklung bleibt fiir Tolckmitt der Woh-
nungsmangel eine der wichtigsten Herausforderungen der Politik fiir 2026. Hier gabe es
mit dem ,,Bau-Turbo” zwar erste gute Impulse, die aber noch mit weiteren MaBnahmen
flankiert werden mdssten.
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Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2026

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // Tobias Cordes, CIIA
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(Brutto-)Kreditermachtigungen von liber EUR 99 Mrd. erwartet

Die deutschen Lander haben ihre Kreditplanungen fiir 2026 bereits sehr friih in diesem
Jahr (groRtenteils) abgeschlossen und vor allem veroffentlicht. Abgesehen von Baden-
Wirttemberg liegen fir alle Sub-Sovereigns nun bereits Anfang Februar Zahlen fir die
Krediterméachtigungen in 2026 vor. Die Daten, die in ihrer Bruttozahl im weitesten Sinne
als Fundingziel verstanden werden kénnen, gaben in der Vergangenheit meist einen ver-
gleichsweise guten Hinweis darauf, wie aktiv die Lander unterjahrig am Kapitalmarkt sein
dirften. Diese Planung umfasst zudem auch Schuldscheindarlehen (SSD) sowie Privatplat-
zierungen — und muss nicht zwangslaufig ausgeschopft werden, wie in der jiingsten Ver-
gangenheit stets unter Beweis gestellt wurde. Der derzeit Gber 15 Lander hinweg aggre-
gierte Bruttowert liegt fur das laufende Jahr bei (vorlaufig) EUR 72,1 Mrd. Jedoch fehlt in
unserer Darstellung noch die Genehmigung des baden-wiirttembergischen Budgets, wel-
che seit der Pandemie traditionell den groRten Betrag unter den Landern darstellt. Wir
erwarten hier rund EUR 27 Mrd., was die Gesamtsumme fir alle 16 Sub-Sovereigns auf
knapp tUber EUR 99 Mrd. hieven wiirde. Die Haushaltsaufstellung der Lander erfolgt in die-
sem Jahr vollstandig vor dem Hintergrund des zusatzlichen jahrlichen Neuverschuldungs-
spielraums i.H.v. 0,35% des BIP, der mit der im Marz 2025 beschlossenen Reform der
Schuldenbremse auf Landerebene Einzug in die Finanzplanung hielt. In diesem Kontext
durfte der Bruttowert, auch mit Beriicksichtigung der von uns prognostizierten EUR 27
Mrd. aus BADWUR, eher lberschaubar wirken, allerdings handelt es sich bei dem derzeit
ausgewiesenen Nettobetrag i.H.v. EUR 18,5 Mrd. um den gréSten Wert seit dem Jahr 2021
(damals EUR 42,7 Mrd.) und um eine Verdoppelung gegenliber dem Vorjahr.

Kreditermachtigungen deutscher Lander 2026 (in EUR Mrd.)*

Brutto Netto

Baden-Wiirttemberg

Bayern 0,7 -0,1
Berlin 10,0 4,0
Brandenburg 2,9 1,3
Bremen 1,6 0,3
Hamburg 5,3 2,6
Hessen 6,7 1,7
Mecklenburg-Vorpommern 1,0 1,0
Niedersachsen 9,4 1,7
Nordrhein-Westfalen 18,0 4,0
Rheinland-Pfalz 5,5 0,4
Saarland 2,0 0,1
Sachsen 0,5 0,0
Sachsen-Anhalt 3,1 0,0
Schleswig-Holstein 3,6 0,6
Thiiringen 1,8 0,9
Summe 72,1 18,5

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
* Zum Teil gerundete bzw. vorlaufige Zahlen
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Baden-Wiirttemberg ,,hamstert”

In der Vergangenheit wies NRW stets den mit Abstand hdchsten Bruttowert unter den
Landern auf. 2022 dnderte sich etwas in der Auspragung der hier prasentierten Zahlen
sowie in den veroffentlichten Kreditermachtigungen. In ihrer dargereichten Form sind sie
fir einzelne Lander, allen voran Baden-Wiirttemberg, nicht mehr fiir bare Miinze zu neh-
men: So plante BADWUR im Jahr 2022 mit EUR 23,78 Mrd., emittierte jedoch keine einzige
Benchmarkanleihe. Stattdessen wurden die bewilligten Sonderkredite zur Bekampfung der
COVID-19-Pandemie i.H.v. EUR 14,6 Mrd. vollstandig aufgeschoben, da sie trotz der dama-
ligen finanziellen Engpasse nicht wirklich bendtigt wurden. Der Bund der Steuerzahler be-
zifferte die aufgeschobene Kreditaufnahme zum Ende des Jahres 2022 gar auf EUR 23,6
Mrd. Die Studie legt dar, dass das Land tatsachlich diese Bewilligungen fiir darauffolgende
Haushaltsjahre ,hamstere” und damit eine zukiinftige Haushaltsfliihrung unter formeller
Einhaltung der Schuldenbremse ermdogliche. De facto stelle diese Haushaltsfiihrung einen
Bruch der Schuldenbremse dar. Im Geiste des Budgetgrundsatzes der Haushaltsklarheit
missten diese Kreditbewilligungen schnellstmdéglich zuriickgenommen werden. Zur Wahr-
heit gehort unserer Meinung allerdings auch: Fiir 2025 sowie 2026 war bzw. ist im Landes-
haushalt eine Schuldentilgung von rund EUR 0,2 Mrd. pro Jahr vorgesehen.

Aktueller Stand der Refinanzierungsaktivitaten

Im laufenden Jahr waren bereits zehn Lander mit EUR-Benchmarktransaktionen i.H.v. ag-
gregiert EUR 12,5 Mrd. am SSA-Primarmarkt aktiv. NIESA sammelte dabei mit einer Dual
Tranche im Umfang von EUR 3 Mrd. das bis dato grofRte Volumen ein, gefolgt von BERGER
(EUR 2 Mrd., eine ISIN) und BADWUR (EUR 1,75 Mrd., zwei ISINs). Insgesamt brachten die
Sub-Sovereigns bis zum aktuellen Rand 12 frische Anleihen an den Markt. Auch wenn die
Uber EUR-Benchmarkanleihen eingesammelten Volumina damit bisher hinter den Erwar-
tungen zurickblieben, dirften einige Lander in ihren Fundingaktivitdten dennoch bereits
weiter fortgeschritten sein, da die Sub-Sovereigns insbesondere liber Privatplatzierungen
und SSD weitere Betrage eingesammelt haben diirften. Trotzdem sehen wir noch deutlich
mehr Potenzial und erwarten noch einiges an frischer Ware im weiteren Jahresverlauf.

Kreditermachtigungen deutscher Lander im Zeitverlauf
B e e

m2021 2022 ®W2023 mW2024 2025 m2026*
B0
LR R, B M ..

P O H ., -

EURbn

15 AR oo e

5,, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
L, \I‘ II|||.I ||||||H ||| | I|.||__..||I|I....

BW BY HB HH HE MV NI NW RP SN ST SH TH

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research; * zum Teil gerundete bzw. vorlaufige Zahlen
BW = BADWUR, BY = BAYERN, BE = BERGER, BB = BRABUR, HB = BREMEN, HH = HAMBRG, HE = HESSEN, MV = MECVOR,
NI = NIESA, NW = NRW, RP = RHIPAL, SL = SAARLD, SN = SAXONY, ST = SACHAN, SH = SCHHOL, TH = THRGN


https://www.steuerzahler.de/fileadmin/user_upload/LV_Baden-W%C3%BCrttemberg/BdSt_Schuldenbremse_final.pdf
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Relative Value-Einordnung und Spreadaussichten

Auch wenn wir vor dem Hintergrund der reformierten Schuldenbremse und den notwen-
digen Investitionen in die Infrastruktur davon ausgehen, dass der Lander-Supply in diesem
Jahr gegeniliber 2025 ansteigen dirfte, war der Start ins Jahr eher verhalten. Insofern diirf-
te das Tempo in den kommenden Monaten spiirbar zulegen. Das bisherige Neuangebot
traf auf eine entsprechend hohe Nachfrage seitens der Investoren (vor allem Sparkassen
und Banken-Treasuries) und wurde daher sehr gut absorbiert. Wir antizipieren, dass die
starke inlandische Investorenbasis weiterhin daflir sorgen dirfte, dass der zukiinftige
Supply ebenfalls gut aufgenommen wird. Unter Relative Value-Gesichtspunkten scheinen
deutsche Lander derzeit nach wie vor attraktiv ggi. KfW zu sein. Im Zehnjahresbereich
liegt der Pick-up der Sub-Sovereigns derzeit bei 12,6bp und damit leicht Gber dem Mittel-
wert der vergangenen zwolf Monate (02/2025-01/2026: 11,4bp). Auch wenn das groRte
deutsche Forderinstitut sein Fundingziel auf EUR 75-80 Mrd. erhéht hat (2025: EUR 65-70
Mrd.), preist der Markt damit nach unserem Dafirhalten einen im Vergleich starkeren
Anstieg des Landerangebots ein. Sollte sich der Refinanzierungsbedarf der KfW durch das
geplante Fiskalpaket des Bundes in Zukunft deutlich erhéhen, dirften sich fiir die Lander
neue Moglichkeiten der Outperformance ergeben. Zudem kénnten die Ergebnisse der
LGemeinschaftsdiagnose”, in deren Rahmen ggf. hoher als erwartete Steuereinnahmen
prognostiziert werden, die Notwendigkeit der Lander nach Kapitalmarktfunding reduzieren
und die Spreads unterstiitzen.

Relative Value: Lander vs. KFW Spreadentwicklung Lander vs. Bunds — 10y
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Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research

Fazit und Ausblick

Die deutschen Lander haben ihre Kreditplanungen fiir das Jahr 2026 weitestgehend abge-
schlossen und in diesem Zuge ihre Kreditermachtigungen publiziert. Uber vorerst 15 Lander
hinweg belduft sich der Bruttowert auf EUR 72,1 Mrd. (Netto: EUR 18,5 Mrd.), wobei zu
bericksichtigen ist, dass mit BADWUR das Schwergewicht in dieser Aufstellung noch nicht
inkludiert ist. Nach unserer Prognose dirften hier weitere EUR 27 Mrd. hinzukommen.
Kapitalmarktseitig brachten die Lander im laufenden Jahr bis dato Benchmarks im Umfang
von EUR 12,5 Mrd. auf die Waage. Damit verlief der Start in das Jahr 2026 recht verhalten
und wir sehen hier fir den weiteren Jahresverlauf noch Luft nach oben. Dies wird auch von
der Mehrheit der Marktteilnehmer antizipiert, wie die Relative Value-Betrachtung gegen-
Uber Bonds der KfW unterstreicht. Nichtsdestoweniger diirfte die Attraktivitdt von Lander-
anleihen auf Investorenseite, gerade bei inldndischen Sparkassen und Banken-Treasuries,
ungebrochen hoch bleiben, sodass zusatzlicher Supply gut absorbiert werden dirfte.


https://gemeinschaftsdiagnose.de/
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Rank Country Amount outst. No. of
(EURbN) BMKSs

1 FR 276.6 269

2 DE 226.1 316

3 CA 86.5 64

4 NL 83.5 82

5 AT 62.1 103

6 NO 50.5 59

7 ES 46.9 43

8 IT 45.1 59

9 FI 42.3 51

10 AU 34.4 35

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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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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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
Vol. No. of @Vol. Vol. weight.
EUR2932bn  SNAT Country (EURbn) bonds (EURbn)  @Mod. Dur.
DE SNAT 1.364,7 271 5,0 7,5
mFR DE 830,7 625 1,3 5,7
ENL FR 310,8 207 1,5 5,2
A NL 102,5 91 1,1 59
"Bt CA 78,0 68 1,1 6,2
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wFl BE 59,8 55 1,1 9,4
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=T
m AT FI 27,2 28 1,0 3,8
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Charts & Figures
EZB-Tracker

NORD/LB

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

APP: Portfolioentwicklung
3,500
3,000
2,500

2,000

EURbn

1,500
1,000

500

0

o~
—

Oct-14
Apr-15
Oct-15
m  Apr-16
Oct-17
Apr-18
Oct-18
Apr-19
Oct-19
Apr-20
Oct-20
Apr-21
Oct-21
Apr-22
Oct-22
Apr-23
Oct-23
Apr-24
Oct-24
Apr-25
Oct-25

55
o<

ABSPP mCBPP3 ' CSPP mPSPP

APP: Erwartete monatliche Falligkeiten (in EURm)

55,000
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
0 - — | — | — —
Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26 Jul-26  Aug-26
APP 41,305 32,38 51,107 28,932 25,102 27,039 14,888
WPSPP 34,465 25,119 42,688 21,135 17,964 24,306 12,570
CSPP 2,720 5526 4,562 6,725 4,692 1,097 684
mCBPP3 3,911 1,575 3,685 1,003 2,317 1,554 1,566
W ABSPP 209 165 172 69 129 82 68
PEPP: Portfolioentwicklung
1,800
1,600
1,400
1,200
£ 1,000
[
2 800
600
400
200 ||
LT RHT U T
O O O w4 « 4 &N N o MmO 00 on < I T N NN
Fa Y@y qg g d
= a0 o = oo o = Qo o = oo o = oo =3 = oo o
2283282282282 z28<2228

W Asset Backed Securities M Covered Bonds Corporate Bonds

Commercial Paper B Public Sector Securities

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

APP: Portfoliostruktur

0.1%

8.9%

= ABSPP

= CBPP3
cspp

u PSPP

|
Nov-2

Feb-26- Jan-27 -
Sep-26 Oct-26 Dec-26 Jan-27 Jan-27 2026 2027 Jan-27
19,036 25,837 34,540 10,429 25,280 335,880 327,399 293,162 25,280
12,118 18,215 28,397 7,420 13,473 257,870 252,715 213,446 13,473
3,496 4,069 2,398 1,741 5580 43,290 41,212 41,071 5,580
3,281 3,123 3,692 1,216 5,765 32,688 31,663 37,700 5,765
141 430 53 52 462 2,032 1,809 945 462
PEPP: Portfoliostruktur
0.4% 2.8%
0.0%
0.0%

u Asset Backed Securities

u Covered Bonds
Corporate Bonds
Commercial Paper

= Public Sector Securities

96.8%



NORD/LB

Inflationsentwicklung im Euroraum

inssatze

28 / Covered Bond & SSA View // 18. Februar 2026

Charts & Figures
Cross Asset

EZB-Leitz

—
ge-uer m gz-uer 9z-uer
Srally F= 5z-P0 ST-PO
Gqg-uer m szInr szInr
veinr S © cz-idy Szdy
£ i} w
veuer © czuer o sz-uer
xS = =
gzinr 2 & vz10 1 ¥2-P0
=) — |
g€g-uer ,W c vz _ ve-Inr
= -id
cent W m...o vzady £ e
S 2 -ue
zuer O m seuer 2 ye-uer
= €2-P0
1zt 3 £2-P0 _
Tz-uer M €z-Inr
: -In,
< 2 €z-Inf :sw ez-1dy
e m gzdv g gz-uer
oz-uer X Q i
> = geer _ 7z-P0o
6T-Inr ¢ .
5 2 wro w zz-inr
T-uer = - .
6 - M zeinr wv W 7z-dy
st 9 Q gdy zz-uer
-ue w = ...nh.
sruer = r= zz-uer ] 12-00
o H cm—
s m 1290 5 TZ-In
Lrmuet &% Teinr 2 2834888 ews
S 2 ®© © ~ ~ e o m © B < hd o~ — 4 - .....m dq ur 2©ua13yIp pI3AIA
% U1 338 uoneju| < % Ul PIRIA a
§z-23@

qz-unr gc-uer 9z-uer
vZ-02a SZ-PO ST-PO
yz-unr
€¢-92a Fralll senr
ge-unr
2220 §z-idv §g-udy
— zz-unr Sg-uer S¢-uer
TZ-92a
- Tz-unr ¥2-P0 ¥2-P0
[ 0c¢-92a ve-Inr :
£ jz4ld)
5 oz-unr 1
s 61-930 vz-1dy m, p-1dy
6T-unr —Ue| -
81230 veuer _ ve-uer
gT-unf ZECI €2-P0
£1-92Q S
w LT-unf ez _ €2-Inr
m 91-%3a €z-1dv €z-1dy
g 9T-unf -
2 ST-93@ €C-uer  in cg-uer
sT-unp - _
$1-930 w Po M 77-P0
yT-unf o [24Lls ~ zz-Int
€1-020 - . .
o €T-unr .w. Tzdy W zz-dy
< [4R=Eld] i ze-uef :
s Z1-unr ” ..m cz-uer
11930 2 TePo = 1210
TT-unr -|n
oroea 9@ et 2 1ZIne
d o o o o o o o o
orunt g =8 2% 7 ° ¥ £ 93838 ]uImeow
n < ™ ~ — o o 3 dq ur peaads-dems-pung .WI. dq u1 U3 Ip PIBIA
o

9% Ul 9384 353433U]

Pfandbriefe 7y - EU 7y

Pfandbriefe 10y - EU 10y

e Pfandbriefe S5y - EU 5y

Pfandbriefe 7y - KfW 7y

== Pfandbriefe 10y - KfW 10y

== Pfandbriefe 5y - KfW 5y
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research



29 / Covered Bond & SSA View // 18. Februar 2026

Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
04/2026 // 04. Februar

03/2026 // 28. Januar

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
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Floor Research

Themen
Covereds: Tragt die Emissionsdynamik auch Gber den Januar hinaus?

Der SSA-Januar ist vorbei - was erwartet uns noch in 2026?
CB-Jurisdiktion Osterreich im Fokus

34, Sitzung des Stabilitdtsrates (Dez. 2025)

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

SSA-Jahresrickblick 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 Prufstand
Ein Covered Bond-Blick auf die Nordics

Teaser: Issuer Guide — Franzdsische 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

NORD/LB

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 — Lander unter Druck

NORD/LB: NORD/LB:
Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research

Bloomberg:
Weekly: DS NDB <GO>
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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 — Franzosische 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

EZB-Preview: Personalrochade statt Zinskarussell

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

Floor Research
Dr. Norman Rudschuck, CIIA ﬁ Lukas-Finn Frese
Head of Desk (=0 SSA/Public Issuers

+49 152 090 24094 Lt ® +49 176 152 89759
norman.rudschuck@nordlb.de ”

lukas-finn.frese@nordlb.de
Lukas Kiihne

Tobias Cordes, CIIA
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Sales Trading
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Institutional Sales MM/FX +49 511 361-9460 Governments +49 511 9818-9660
;’;en‘l;’:rﬁ?ni EEL"‘;‘;"SMF’ +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
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+49 511 9818-9650
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Disclaimer

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129) und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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