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Covered Bonds
Marktiberblick

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

Irankonflikt bringt Primarmarkt zum Erliegen

Nachdem sich das Marktumfeld in der vergangenen Woche noch als herausfordernd fiir
Neuemissionen prasentiert hatte, starteten wir infolge der massiven militdrischen Aus-
einandersetzung zwischen Iran und den USA sowie Israel mit vollig neuen Rahmenparame-
tern in die neue Handelswoche. Neben den Ol- und Gaspreisen stiegen auch die Credit-
spreads deutlich an. Bei hoher Marktvolatilitat ist es nicht verwunderlich, dass sich Emit-
tenten in einer solchen Phase mit Primarmarkttransaktionen zurtickhalten. Nichtsdesto-
weniger sind wir der Uberzeugung, dass Covered Bond-Emissionen selbst in einer von Un-
sicherheit gepragten Marktphase funktionieren wiirden. Zweifelsohne misste der Emittent
gewisse Zugestandnisse beim Spread und der Neuemissionspramie seines Deals machen,
die Einstufung von Covered Bonds als ,Safe Haven“-Produkt sollte aber dennoch die er-
folgreiche Platzierung einer Neuemission ermoglichen. Aktuell besteht jedoch fiir keinen
der EUR-Benchmarkemittenten zwangslaufig die Notwendigkeit, einen schnellen Primar-
marktauftritt zu forcieren. Wir erwarten vielmehr, dass das Gros der Emittenten ein etwas
stabileres Sentiment abwarten wird, bevor sie mit neuen Emissionen an den Markt kom-
men. Vor den Marktverwerfungen waren in der vergangenen Woche noch zwei Emittenten
mit drei Emissionen am Covered Bond-Markt aktiv. Den Anfang machte am Mittwoch
(25. Februar) die National Australia Bank mit ihrem siebenjahrigen Covered Bond. Der re-
gelmafige Emittent im EUR-Benchmarksegment startete fir seinen ersten Deal seit August
2025 mit einer Guidance von ms +36bp area in die Vermarktungsphase. Final konnten
EUR 1,0 Mrd. bei einem Reoffer-Spread von ms +30bp platziert werden. Am Tag darauf
ging die Credit Mutuel Home Loan SFH (Credit Mutuel) mit einer Dual Tranche auf ihre
Investoren zu. Beide Bonds stieflen auf ein auskdmmliches Investoreninteresse, sodass der
Spread fir die mittlere Laufzeit (5,5y) um sieben Basispunkte und fiir die lange Laufzeit
(10,0y) um sechs Basispunkte reduziert werden konnte. Insgesamt summierte sich das
Emissionsvolumen der Dual Tranche auf EUR 2,0 Mrd.

Issuer Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
Credit Mutuel FR 26.02. FR0014016QS8 10.0y 0.75bn  ms+49bp  AAA/Aaa/AAA -
Credit Mutuel FR 26.02. FR0014016QT6 5.5y 1.25bn  ms+25bp  AAA/Aaa/AAA -
National Australia Bank AU 25.02. XS3307268576 7.0y 1.00bn  ms +30bp AAA / Aaa / - -

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

Sekunddrmarkt: Kaum Transaktionen

Ahnlich wie am Primarmarkt wird das Geschehen im sekunddren Handel von geopoliti-
schen Unsicherheiten dominiert. Signifikante Handelsaktivitdten sind dabei kaum zu ver-
zeichnen. Die Sekundarmarktspreads verharren bisher auf ihren aktuellen Niveaus und
lassen sich noch nicht vom allgemeinen Risk-off-Sentiment beeinflussen. Ein geringer An-
stieg der Spreads erscheint uns aber als wahrscheinlich. Unserer Ansicht nach hangt viel
von der Spreadentwicklung im SSA/Public Issuers-Universum ab, die klassischerweise einen
wichtigen Orientierungspunkt fiir die Covered Bond-Spreads darstellt. Aus Relative Value-
Perspektive kénnten sich die Covered Bonds einer moglichen Spreadausweitung bei 6ffent-
lichen Emittenten unserer Einschatzung nach kaum entziehen.
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OPRR-Reform im UK: Keine Anderungen bei der LCR-Einstufung von nicht-britischen
Covered Bonds, praferiertes Risikogewicht in Zukunft méglich

Das Finanz- und Wirtschaftsministerium (HM Treasury) des Vereinigten Konigreichs legte
am 19. Februar den Entwurf eines Gesetzespakets vor, mit dem die Regelungen des Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (FSMA) auf die Vorgaben des UK-CRR-Rahmenwerks
angewendet werden sollen. Kernpunkte der Reform sind u.a. die Implementierung der
Basel 3.1 Vorgaben und die Einfiihrung eines sogenannten ,Overseas Prudential Require-
ments Regime” (OPRR). Eine bedeutende Rolle kommt dabei der Prudential Regulation
Authority (PRA) zu, welche die maRgeblichen neuen Anforderungen des OPRR, insbeson-
dere an Covered Bonds aus Drittstaaten, definiert. Bereits im vergangenen Jahr hatte die
PRA Regeldnderungen zur bestehenden Behandlung, insbesondere der LCR-Anrechnung,
von Covered Bonds aus Drittstaaten vorgelegt, welche aber bei den Marktteilnehmern
mehr Konfusion als Klarheit ausléste. Infolgedessen wurden die neuen Vorgaben wieder
auRer Kraft gesetzt und die PRA beschloss, eine Neuregelung im Zuge des einzufiihrenden
OPRR vorzulegen. Dazu veroffentlichte die Aufsichtsbehorde nun ihre Vorschldge und gibt
den Marktteilnehmern im Rahmen eines Konsultationsprozesses bis zum 02. April Zeit, zu
den vorgeschlagenen Anderungen Stellung zu nehmen. Grundsétzlich kénnen laut Artikel
129 UK-CRR nur Covered Bonds von einem préaferierten Risikogewicht unter dem Standar-
dansatz profitieren, wenn sie von einem Emittenten mit Sitz im UK begeben wurden. Mit
der Einflihrung des OPRR koénnte das HM Treasury Jurisdiktionen benennen, aus denen
Covered Bonds ebenfalls von einer praferierten Behandlung profitieren wiirden. Nahelie-
gend waren unserer Ansicht nach, allein schon wegen des vergleichbaren Rechtsrahmen:s,
Covered Bonds aus der Europdischen Union. Die PRA weist aber explizit darauf hin, dass
das HM Treasury noch keine Entscheidung getroffen hat, ob sie von dieser Moglichkeit
Uberhaupt Gebrauch machen mochte. Denkbar ware hier, dass das HM Treasury den von
der EBA im Rahmen der Uberpriifung der Covered Bond-Richtlinie vorgeschlagenen Ge-
danken der Reziprozitat der Aufsicht in Bezug auf die Drittstaatendquivalenz aufgreift.
Damit ware im Fall der Umsetzung des Drittstaatendquivalenzregimes auf européischer
Ebene schon das Pendant auf der britischen Seite vorhanden. Dariiber hinaus ware bei
einer praferierten Behandlung von Covered Bond-Emittenten, die ihren Sitz nicht im Verei-
nigten Konigreich haben, ein LGD-Wert von 11,25% im Rahmen des Foundation Internal
Ratings-based Approach anzusetzen. In Bezug auf die Anrechnung von Covered Bonds aus
Drittstaaten als HQLA Level 2A im Rahmen des LCR-Management dndert sich mit Einflh-
rung des OPRR nichts. Nachdem dieser Aspekt im April 2025 durchaus zur Disposition
stand, stellt die PRA jetzt nochmal klar, dass diese LCR-Einstufung von nicht-britischen
Covered Bonds als HQLA Level 2A weiterhin méglich ist. Unserer Ansicht nach beinhalten
die von der PRA vorgeschlagenen Anpassungen im Zuge der Einfihrung des OPRR keine
akuten Anderungen fiir die regulatorische Behandlung von Covered Bonds aus Drittstaa-
ten. Vielmehr birgt die erneute Klarstellung der PRA, dass nicht-britische Covered Bonds
weiterhin als HQLA Level 2A Assets im Rahmen des LCR-Managements verwendet werden
kénnen, und sorgt damit flir eine gewisse Rechtssicherheit fiir die Banken im UK. Entspre-
chend erwarten wir, dass die Bankentreasuries weiterhin auch zu den aktiven Kaufern von
europdischen Covered Bonds zdhlen werden. Eine mogliche praferierte Behandlung in
Bezug auf das Risikogewicht von nicht-britischen Covered Bonds sehen wir hier als einen
wichtigen Diskussionspunkt an, der zwischen der Europadischen Union und UK in Zukunft
auf der Agenda stehen sollte. Das Stichwort Reziprozitat sollte unserer Ansicht nach dabei
von entscheidender Bedeutung sein.



https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2026/february/pra-rule-changes-to-accommodate-hmt-oprr-consultation-paper
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S&P: Niederldndische Covered Bonds unterstiitzt von Performance der Deckungswerte

In einer kiirzlich veréffentlichten Analyse geben die Ratingexperten von S&P einen Uber-
blick Gber die wichtigsten Parameter des niederldandischen Covered Bond-Marktes. Dieser
besteht aus 15 Covered Bond-Programmen von neun Emittenten. Von diesen 15 werden
sechs von S&P geratet und verfligen ausnahmslos lGber eine Ratingeinstufung von AAA. Der
Marktanteil von niederlandischen Covered Bonds ist laut S&P in den vergangenen zehn
Jahren von 2% aller ausstehenden gedeckten Anleihen in Europa auf 7% angestiegen. Do-
miniert wird der Markt in den Niederlanden von zwei Emittenten (ABN AMRO und ING
Bank), die nach Angaben der Ratingexperten mehr als 71% des gesamten ausstehenden
Volumens auf sich vereinen. Die sechs von S&P bewerteten Covered Bond-Programme
weisen ausnahmslos wohnwirtschaftliche Deckungswerte auf, die geographisch ausschlieR-
lich in den Niederlanden zu verorten sind. Unterstitzend fir die Kreditqualitidt der Covered
Bonds wirke sich insbesondere das gestiegene Preisniveau am Markt fiir Wohnimmobilien
aus. S&P erwartet fir die kommenden drei Jahre zwar keinen so rasanten Anstieg wie in
den frihen 2000er Jahren, als die Preise jahrlich um rund +20% zulegten, prognostiziert
jedoch einen weiteren Preisanstieg von ungefahr +5%. Maligeblicher Treiber dieser Ent-
wicklung sei weiterhin das knappe Angebot an Wohnimmobilien. Die im vergangenen
Sommer angepasste Covered Bond-Ratingmethode fiihrte zu keinen Ratingveranderungen
unter den von S&P bewerteten Covered Bond-Programmen. Nichtsdestoweniger sanken
infolge der Anpassungen die Ubersicherungsanforderungen der Covered Bond-Pro-
gramme, die von den Emittenten fiir die jeweilige Ratingeinstufung eingehalten werden
missen, im Schnitt um -27%. Insgesamt profitieren die niederldandischen Covered Bonds
laut S&P von einer soliden Performance der Deckungsstockwerte sowie von der hohen
Ratingeinstufung der Emittenten, was u.a. in einer durchschnittlichen Anzahl von drei un-
genutzten Notches an Uplift fir die Covered Bond-Programme zum Ausdruck kommt. Die-
se boten einen Schutz vor Ratingdowngrades der Programme im Fall der Herabstufung des
Emittenten.



https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client?auth=inherit#ratingsdirect/creditresearch?rid=3522333
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SSA/Public Issuers
Marktiberblick

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

Sonstige europdische Agencies im Fokus

Neben den Emittenten der groRen europadischen Agency-Markte existieren weitere Institu-
te, die in deutlich kleineren Markten agieren und die wir im Rahmen unseres Issuer Guide
— Sonstige europdische Agencies detailliert beleuchten. Das ausstehende Volumen der
betrachteten sechs Agencies belauft sich auf rund EUR 124 Mrd., verteilt auf 177 Anleihen.
Als Besonderheit greift die italienische Cassa Depositi e Prestiti (CDP) bei ihrer Refinanzie-
rung zu groRen Teilen auf Einlagen von Privatkunden zuriick. Aus Kontinuitdtsgriinden be-
leuchten wir weiterhin die Infraestruturas de Portugal (IP), welche aus der Fusion der
staatlichen Schienen- sowie StraRennetzbetreiber Portugals entstand, aber bisher keinen
Gebrauch von der Kapitalmarktrefinanzierung gemacht hat. Aus Osteuropa betrachten wir
die polnische Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) sowie die Hungarian Development
Bank (MFB) und die Magyar Export-Import Bank (EXIM) aus Ungarn. Ebenfalls gehoért die
belgisch-franzésische Abwicklungsanstalt Dexia (DCL) mit einem ausstehenden Volumen
i.H.v. EUR 17,6 Mrd. zu den bedeutenden Emittenten. Finf der sechs betrachteten Agenci-
es weisen eine explizite Garantie ihres jeweiligen Heimatstaates auf. Bei der BGK ist aller-
dings zu beachten, dass eine explizite Garantie nicht per se vorliegt, sondern nur fir ein-
zelne im Rahmen des EMTN-Programms begebenen Anleihen vom Staat ausgesprochen
werden kann. Alle weiteren Informationen zum Markt, zu den regulatorischen Besonder-
heiten sowie die jeweiligen Emittentenprofile entnehmen Sie bitte der kirzlich erschiene-
nen Studie.

Sonstige europiische Agencies im Uberblick

Institut

Cassa Depositi e Prestiti
(CDP; Italien)

Infraestruturas de Portugal

(IP / REFER; Portugal)

Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK; Polen)

Hungarian Development
Bank (MFB; Ungarn)

Magyar Export-Import Bank

(EXIM; Ungarn)

Dexia
(DCL; Belgien, Frankreich)

Infrastrukturbetreiber

Abwicklungsvehikel

Typ Eigentliimer Garantie Risikogewicht

82,8% Italien, 15,9% versch. Bankstiftungen,

Sonst. Finanzinstitut - 50%

1,3% CDP selbst

Explizite Garantie fur das
100% Portugal 0% / 50%*
EMTN-Programm

Maintenance Obligation, 0% (PLN begebene

Anleihen im Rahmen des Anleihen);

Forderbank 100% Polen . .
EMTN koénnen explizite 20%** (EUR bege-
Garantie aufweisen bene Anleihen)
0% (HUF begebene
s . . Anleihen);
Forderbank 100% Ungarn Explizite Garantie
50%** (EUR bege-
bene Anleihen)
0% (HUF begebene
. . Anleihen);
Exportbank 100% Ungarn Explizite Garantie

50%** (EUR bege-
bene Anleihen)

52,78% Belgien, 46,81% Frankreich,

o i i Explizite Garantie 0% / 50%*
0,41% institutionelle Investoren und Mitarbeiter

* 0% fur garantierte Anleihen, 50% fuir Anleihen ohne Garantie.

** Ohne Berlcksichtigung des Art. 500a CRR; mit Berlcksichtigung betragt das aktuelle RW 50% des sich aus Art. 114(2) ergebenden Werts
Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13959?cHash=237438a523657dc4633cd2cdb58e2e27
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13959?cHash=237438a523657dc4633cd2cdb58e2e27
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BRCOL: Haushaltsdefizit 2025/26 steigt auf Rekordniveau

Die kanadische Provinz British Columbia (Ticker: BRCOL) steuert aller Voraussicht nach im
Haushaltsjahr 2025/26 auf ein historisch hohes Defizit zu: Zwar soll das Haushaltsdefizit
dank leicht geringerer Ausgaben sowie hoherer Einnahmen, u.a. aufgrund einer einmaligen
Tabakvergleichszahlung i.H.v. CAD 2,7 Mrd., unter dem urspriinglich prognostizierten Defi-
zit von CAD 10,9 Mrd. liegen, aber mit CAD 9,6 Mrd. (2,2% des BIP) dennoch ein histori-
sches AusmafR annehmen. Im darauffolgenden Haushaltsjahr 2026/27 soll das Defizit sogar
weiter auf voraussichtlich CAD 13,3 Md. (2,9% des BIP) anwachsen — maligeblich getrieben
durch steigende Ausgaben (+4,4% gegenliber 2025/26), insbesondere im Gesundheitswe-
sen, bei gleichzeitig schwachem Wachstum der Einnahmen (+0,5%). Erst in den Folgejah-
ren sei wieder mit einer leichten Verbesserung zu rechnen: Fiir 2027/28 und 2028/29
rechnet die Provinz mit einem Defizit i.H.v CAD 12,2 Mrd. bzw. CAD 11,4 Mrd. Das Defizit
im Verhaltnis zum BIP wiirde sich den Prognosen zufolge auf 2,5% bzw. 2,3% belaufen.
Neben den Haushaltsdefiziten wachst auch die Verschuldung der Provinz (weiter) an:
Demnach dirfte die steuerzahlergestiitzte Verschuldung laut aktueller Prognose der Pro-
vinzregierung von CAD 116,5 Mrd. (2025/26) auf knapp CAD 190 Mrd. bis 2028/29 zulegen,
wodurch sich auch die Zinslast von derzeit unter 5% auf dann tber 8% der Einnahmen er-
hohen diirfte. Wahrend die wirtschaftliche Entwicklung bereits 2025 aufgrund der Han-
delsunsicherheiten sowie der ricklaufigen Anzahl nicht dauerhafter Einwohner unter
Druck geriet und mit +1,5% hinter dem nationalen Wachstum (+1,7%) zuriickblieb, dirfte
sich dieses Bild auch im nachsten Jahr fortsetzen. Dementsprechend rechnet die Provinz
flr 2026 mit einem realen Wirtschaftswachstum von lediglich +1,3%, da v.a. der Bevolke-
rungsriickgang in den kommenden Quartalen weiter an Fahrt gewinnen dirfte. Fir den
Zeitraum 2028-30 wird indes ein durchschnittlicher Anstieg der realen Wirtschaftsleistung
um +2,1% erwartet.

MuniFin legt Jahresbericht fiir 2025 vor

Der finnische Kommunalfinanzierer Municipality Finance (MuniFin; Ticker: KUNTA) hat
einen Einblick in die Zahlen flr das Geschéftsjahr 2025 gewéahrt: Wie dem Finanzbericht zu
entnehmen ist, ging das operative Nettoergebnis ohne Berlicksichtigung nicht realisierter
Marktwertverdanderungen aufgrund héherer Aufwendungen gegeniiber dem Vorjahresver-
gleichszeitraum um rund -1,5% zurick und belief sich auf EUR 178 Mio. (2024:
EUR 181 Mio.). Demgegeniiber zeigte sich das Nettozinsergebnis mit EUR 260 Mio. unver-
andert gegenliber dem Vorjahr. Das Volumen langfristiger Kundenfinanzierungen — beste-
hend aus langfristigen Krediten und Leasinggeschaften (ohne Berlicksichtigung von Fair
Value-Anderungen) — betrug zum Ende des Berichtszeitraums EUR 38,5 Mrd. und konnte
damit gegeniber 2024 um +7,6% zulegen. Davon entfielen rund EUR 9,1 Mrd. (2024:
EUR 6,8 Mrd.) auf griine und EUR 2,8 Mrd. (2024: EUR 2,5 Mrd.) auf soziale Kredite. Unter
Bericksichtigung der Sustainability-Linked Loans im Volumen von EUR 710 Mio. (2024:
EUR 38 Mio.) legte der Anteil nachhaltiger Finanzierungen damit um +6,5%-Punkte auf
32,7% zu. Das Neugeschaft mit langfristigen Kundenfinanzierungen wuchs mit +0,6% Y/Y
nur leicht und lag mit rund EUR 5 Mrd. auf Vorjahresniveau. Refinanzierungsseitig hat die
MuniFin 2025 insgesamt rund EUR 10 Mrd. (2024: EUR 8,9 Mrd.) an den internationalen
Kapitalmarkten aufgenommen, u.a. durch die Emission von zwei Anleihen im EUR-Bench-
markformat mit einem aggregierten Volumen i.H.v. EUR 2,25 Mrd. Fiir das laufende Jahr
hat die Agency ein Fundingziel von EUR 9-10 Mrd. kommuniziert und davon bereits umge-
rechnet rund EUR 3 Mrd. in unterschiedlichen Wahrungen eingesammelt. In EUR war die
MuniFin zuletzt Mitte Februar mit einer Benchmark im Umfang von EUR 1 Mrd. (7,3y)
aktiv.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13878?cHash=95cfc2266e8c1af8172bcb88ee414092
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13358?cHash=9aa267222af24f000a578c4636495e7c
https://www.kuntarahoitus.fi/wp-content/uploads/2026/02/MuniFin-presentation-February-2026.pdf
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Nova Scotia: Infrastrukturinvestitionen belasten den Haushalt

Die kanadische Provinz Nova Scotia (Ticker: NS) steuert laut dem jiingsten Update der Pro-
vinzregierung im Haushaltsjahr 2025/26 auf ein hoheres Defizit zu als urspriinglich geplant.
Statt des zuvor im Budget veranschlagten Defizits i.H.v. CAD 0,9 Mrd. dlirfte das Minus nun
laut der aktuellen Prognose voraussichtlich bei rund CAD 1,3 Mrd. liegen (1,9% des BIP).
Auch 2026/27 bleibt der Haushalt wohl defizitar: Unter Beriicksichtigung einer Reserve von
CAD 50 Mio. wird unter dem Strich ein Fehlbetrag von CAD 1,2 Mrd. erwartet, was etwa
1,7% des BIP der Provinz entsprache. In den Folgejahren soll das Defizit schrittweise auf
CAD 1,1 Mrd. (2027/28), CAD 1,0 Mrd. (2028/29) und CAD 0,8 Mrd. (2029/30) verringert
werden, wiirde damit jedoch weiterhin mindestens 1% der Wirtschaftsleistung betragen.
Uber die vier sich tiberschneidenden Jahre der Haushalte 2025 und 2026 (2025/26 bis
2028/29) hat sich das kumulierte Defizit damit mehr als verdoppelt. Parallel dazu wird aller
Voraussicht nach auch die Verschuldung deutlich zunehmen: Die Nettoverschuldung dirfte
von CAD 28,0 Mrd. (39,5% des BIP) im Jahr 2026/27 bis 2029/30 auf CAD 36,1 Mrd. an-
wachsen und damit das Verhéltnis in Relation zum BIP auf 45,7% ansteigen lassen. We-
sentlicher Treiber ist ein umfangreiches Infrastrukturprogramm, u.a. zur Férderung des
Wirtschaftswachstums, mit einem Volumen von mehr als CAD 3,5 Mrd. Die genannten
Entwicklungen dirften sich perspektivisch auch auf die Kapitalaufnahme der Provinz aus-
wirken: Der Bruttokreditbedarf werde laut derzeitiger Planung im Haushaltsjahr 2026/27
bei CAD 3,4 Mrd. liegen und 2027/28 auf CAD 4,7 Mrd. anwachsen, ehe sich dieser erst in
den Folgejahren voraussichtlich wieder abschwacht und sich 2029-30 auf rund CAD 3,2
Mrd. belduft. Wirtschaftlich spiirte die Provinz im letzten Jahr die Auswirkungen des Han-
delskonflikts mit den USA, auch das nachlassende Bevolkerungswachstum als Folge der
neuen Einwanderungspolitik belastete das Wachstum. Das reale BIP wuchs 2025 um +1,8%
(nach +3,1% im Vorjahr), wahrend fiir 2026 und 2027 jeweils ein moderates Wachstum von
+1,5% erwartet wird. Das nominale BIP diirfte 2026 um +3,4% und 2027 um +3,7% steigen.

Finnvera prasentiert Geschaftszahlen fiir 2025

Der finnische Exportfinanzierer Finnvera (Ticker: FINNVE) hat seinen Jahresabschluss 2025
vorgelegt. Aus diesem geht hervor, dass das Volumen inlandischer Darlehen und Garantien
mit EUR 1,0 Mrd. Uber dem Wert des Vorjahres (+10% Y/Y) lag, wohingegen das Geschaft
mit Exportkredit-, Export- und Spezialgarantien deutlich um +143% auf EUR 7,0 Mrd. zuleg-
te. Das Volumen im Bereich Exportkredite wuchs mit +837% noch starker und betrug zum
Jahresultimo 2025 EUR 5,6 Mrd. Mit Blick auf die Gewinn- und Verlustrechnung verzeich-
neten die Finnen sowohl einen Rickgang im Nettozins- (EUR 121 Mio., -13% Y/Y) als auch
im Provisionsergebnis (EUR 167 Mio., -16% Y/Y). Ursachlich hierfur seien das niedrigere
Zinsniveau bzw. hohere Rickversicherungspramien sowie eine einmalige Erstattung von
Garantiepramien im Zusammenhang mit vorzeitigen Riickzahlungen im Exportkreditgaran-
tie- und Spezialgarantiegeschaft. In Summe wies der Exportfinanzierer einen gegeniiber
dem Vorjahr deutlich niedrigeren Gewinn von EUR 16 Mio. (2024: EUR 228 Mio.) aus, was
v.a. auf eine Rickfiihrung i.H.v. EUR 349 Mio. an den staatlichen Garantiefonds zuriickzu-
flhren ist, nachdem Finnvera 2020 Mittel zur Deckung von Verlusten im Exportkredit- und
Spezialgarantiegeschaft erhielt. Ohne Berlicksichtigung dieses Einmaleffekts hatte das Er-
gebnis EUR 365 Mio. betragen. Zur Refinanzierung ihres Kreditgeschafts plant die Agency
wie im Vorjahr EUR 1-2 Mrd. an den internationalen Kapitalmarkten aufzunehmen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13878?cHash=95cfc2266e8c1af8172bcb88ee414092
https://www.novascotia.ca/sites/default/files/documents/6-4173/ftb-bfi-046-en-budget-2026-2027.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13358?cHash=9aa267222af24f000a578c4636495e7c
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Issuer
IBBSH
ONT
AllB

Primarmarkt

Der Flachenbrand im Nahen bzw. Mittleren Osten sorgte in den vergangenen Handelsta-
gen fir ein erhohtes MaR an globaler Unsicherheit und eine steigende Risikoaversion bei
den Akteuren an den internationalen Kapitalmarkten. Zwar hatte sich eine erneute milita-
rische Operation seitens USA und Israel im Iran in den vorherigen Wochen und Monaten
zumindest rhetorisch angedeutet, die Kollateralschdaden in bis dato von dem Konflikt unbe-
troffenen Regionen, wie z.B. die als ,sicherer Hafen” geltenden Vereinigten Arabischen
Emirate, gelten allerdings als eine neue Eskalationsstufe. Infolgedessen hielten sich die
Emittenten am SSA-Primdrmarkt am vergangenen Montag zundchst mit Deals zurlick.
Nichtsdestoweniger kdnnen wir heute von diversen Transaktionen berichten und beginnen
chronologisch: Auf das Mandat der Asian Infrastructure Investment Bank (Ticker: AlIB) flr
einen Sustainable Development Bond mit drei Jahren Laufzeit haben wir in unserer letzten
Ausgabe hingewiesen und die Vermarktungsphase startete sodann kurz nach Redaktions-
schluss. Das Interesse der Investoren manifestierte sich in einem finalen Orderbuch i.H.v.
EUR 5,3 Mrd., sodass eine Einengung des Spreads um drei Basispunkte ggi. der urspriing-
lich kommunizierten Guidance mdglich war. Folglich wurden frische EUR 1 Mrd. zu
ms +1bp gepreist. Nach eigenen Angaben hat die AlIB in diesem Jahr bereits USD 4,6 Mrd.
(EUR-Aquivalent: EUR 3,9 Mrd.) von insgesamt geplanten USD 10 Mrd. eingesammelt. Aus
Kanada wagte sich indes die Provinz Ontario (Ticker: ONT) aus der Deckung und ging mit
einer EUR 3 Mrd. schweren Anleihe im zehnjahrigen Laufzeitsegment auf die Investoren
zu. Geprintet wurde schlieBlich zu einem Reoffer-Spread von ms +41bp, wobei sich das
Orderbuch final auf beachtliche EUR 13,1 Mrd. fillte und somit — analog zur AlIB — eine
Einengung ggli. der Guidance um ebenfalls drei Basispunkte méglich war. Wir blicken nach
Deutschland: Am gestrigen Dienstag ging die Investitionsbank Schleswig-Holstein (Ticker:
IBBSH) mit einer frischen Anleihe (lange 7y) im Umfang von EUR 500 Mio. auf die Investo-
ren zu und printete schliefRlich guidancegemaR zu ms +23bp. Der Deal — dessen Vermark-
tung wir mit einem Public Issuer View unterstiitzt haben — wies dabei eine Bid-to-cover-
Ratio von 1,2x auf. Im Subbenchmarksegment war zudem die Sachsische Aufbaubank
(Ticker: SABFOE) aktiv, fiir deren Transaktion wir gleichermafRen emissionsbegleitendes
Research veroffentlicht haben. Das Forderinstitut platzierte dabei frische EUR 250 Mio. bei
acht Jahren Laufzeit guidancegemaR zu ms +24bp. Die Bid-to-cover-Ratio belief sich auf
1,7x. Mit Blick in die Zukunft rechnen wir in den kommenden Tagen — trotz der unsicheren
und volatilen geopolitischen Gemengelage — mit folgenden Deals: Die LfA Férderbank Bay-
ern (Ticker: BAYLAN) hat fir ihre erste EUR-Benchmarkanleihe (lange 5y) mit einem Volu-
men von EUR 500 Mio. (WNG) in den vergangenen Tagen Investorengesprache gefihrt und
dirfte daher zeitnah auf die Schirme kommen. Dariiber hinaus hat die franzésische Agence
Centrale des Organismes de Sécurité Sociale (ACOSS; Ticker: ACOSSL) fiir ihre erste soziale
EUR-Benchmark mit zwei Jahren Laufzeit mandatiert. Die Agency behalt sich dabei die
Option vor, den Bond mit fixem Kupon oder als variabel verzinsliche Anleihe zu begeben.
Flr das Gesamtjahr 2026 hat der Emittent — welcher in enger Verbindung zum ebenfalls
am Kapitalmarkt aktiven Defizit- bzw. Schuldentilgungsfonds CADES steht — einen Refinan-
zierungsbedarf i.H.v. EUR 12 Mrd. kommuniziert. Zudem beabsichtigt das Land Nordrhein-
Westfalen (Ticker: NRW) eine Dual Tranche bestehend aus frischen Benchmarks mit 5y
sowie 15y Laufzeit zu platzieren. Des Weiteren hat die EU einen RfP fiir ihre dritte syndi-
zierte Transaktion in 2026 an die relevante Bankengruppe verschickt (vgl. Fundingplan).

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
DE 03.03. DEOOOA4DFT66 7.2y 0.50bn ms +23bp AAA /- /- -
CA 26.02. XS3309139080 10.0y 3.00bn ms +41bp AA- / Aa3 / AA- -

SNAT 25.02. XS3308045130 3.0y 1.00bn ms +1bp AAA / Aaa / AAA X

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


https://www.aiib.org/en/treasury/esg/index.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13969?cHash=104d0d32cf5723d153b1721b4a1840c8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13954?cHash=a2192e24d88ec03097e8a45a156745bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13954?cHash=a2192e24d88ec03097e8a45a156745bc
https://www.urssaf.org/en/accueil/investisseurs/espace-investisseurs/notre-offre-d-investissement.html#social-neu-mtn-negociable-europe
https://www.urssaf.org/en/accueil/investisseurs/espace-investisseurs/notre-offre-d-investissement.html#social-neu-mtn-negociable-europe
https://commission.europa.eu/document/download/0c5c96d8-79ff-4661-ac50-b77c84178281_en?filename=Factsheet_Funding_Plan_January_2026.pdf
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Offentlich besicherte Covered Bonds: Comeback moglich?
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Public Sector Covered Bonds riicken wieder in den Fokus

Mit offentlichen Deckungswerten besicherte Covered Bonds stehen seit einiger Zeit ver-
starkt im Fokus der Marktteilnehmer. Insbesondere die franzésischen Public Sector Cover-
ed Bonds werden vor dem Hintergrund der politischen Instabilitdt und des hohen Staats-
defizits von einigen Investoren mittlerweile mit Vorsicht betrachtet. Darliber hinaus wurde
im Kontext des deutschen Sondervermaogens Infrastruktur und Klimaneutralitdt (Volumen:
EUR 500 Mrd.) diskutiert, ob die erhohten Ausgaben der staatlichen Akteure die Emissions-
aktivititen von Offentlichen Pfandbriefen treiben kénnten. Aufgrund der aktuellen Rele-
vanz wollen wir in der heutigen Ausgabe unserer Wochenpublikation unser Hauptaugen-
merk auf o6ffentlich besicherte Covered Bonds legen.

Global: Schrumpfender Anteil an 6ffentlich besicherten Covered Bonds

Die Datenbasis des European Covered Bond Council (ECBC) gibt einen ersten Uberblick
Uber den globalen Covered Bond-Markt und ermdglicht auch einen differenzierten Blick
auf offentlich besicherte Covered Bonds. Zum Stichtag 31. Dezember 2024 entfiel auf
Public Sector Covered Bonds lediglich ein Anteil von rund 8% des global ausstehenden
Covered Bond-Volumens. Dieser ist in den vergangenen Jahren sukzessive zuriickgegangen,
insbesondere getrieben durch das starke Wachstum bei den hypothekarisch besicherten
Covered Bonds. Aber auch das Volumen an ausstehenden Public Sector Covered Bonds ist
in diesem Zeitraum deutlich gesunken. Summierte sich dieses Ende 2015 noch auf etwas
mehr als EUR 370 Mrd., stand zum Ende des Jahres 2024 lediglich ein ausstehendes Volu-
men von EUR 253,7 Mrd. zu Buche, was einem Riickgang von lber 30% entspricht. Die
meisten aktiven Emittenten stammen aus Deutschland und Frankreich, auf die zusammen
ein Anteil von mehr als 75% des gesamten ausstehenden Volumens an 6ffentlich besicher-
ten Covered Bonds entfillt. Dahinter folgen die Jurisdiktionen Dinemark, Osterreich und
Spanien mit geringeren Anteilen.

Offentlich besicherte Covered Bonds nach Jurisdiktion

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— 18.5;8.0%

""""""""""""""""" 1.9;0.8%
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,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 5.0;2.2%
101.1;43.9%
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74.5;32.4%
17.5;7.6%
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Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research
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Public Sector Covered Bonds in Benchmarksize auf Wachstumskurs

Mit Blick auf das von uns im Fokus stehende EUR-Benchmarksegment ist die Verteilung der
Emittenten auf die einzelnen Jurisdiktionen am aktuellen Rand vergleichbar mit der vom
ECBC. Hier dominieren ebenfalls Emittenten aus Frankreich (ausstehendes Volumen:
EUR 54,8 Mrd.), Deutschland (EUR 36,7 Mrd.) sowie Osterreich (EUR 6,8 Mrd.). Neben die-
sen Markten ist jeweils noch ein weiterer Emittent aus Luxemburg und aus Belgien aktiv.
Danische Emittenten verfiigen in diesem Marktsegment Uber keine 6ffentlich besicherten
Covered Bonds, was wir insbesondere auf die klare Fokussierung auf die Heimatwahrung
zurickfiihren. Die Export Finance Covered Bonds der Banco Santander sind aufgrund ihres
spezifischen Charakters nicht in der Auflistung enthalten. Hervorzuheben ist an dieser Stel-
le der im Vergleich zu den ECBC-Daten deutlich geringere Anteil des ausstehenden Volu-
mens an Offentlichen Pfandbriefen. In Deutschland sind viele kleinere Emittenten auch mit
der Platzierung von Offentlichen Pfandbriefen unterhalb Benchmark- bzw. Subbench-
marksize aktiv. Einen Uberblick iber alle deutschen Pfandbriefemittenten mit Offentlichen
Pfandbriefen geben wir in unseren quartalsweise erscheinenden Publikationen Transpa-
renzvorschrift §28 PfandBG und Transparenzvorschrift §28 PfandBG Sparkassen. GrofSter
Emittent mit einem Marktanteil von mehr als 45% des ausstehenden Volumens an 6ffent-
lich besicherten Covered Bonds ist die Caisse Francaise de Financement Local (CAFFIL).
Dahinter folgen die Landesbank Hessen-Thiringen (Helaba), die Landesbank Baden-
Wirttemberg (LBBW) sowie die Crédit Agricole Public Sector SCF. Das Emissionsvolumen
an offentlich besicherten Covered Bonds im EUR-Benchmarksegment ist in den letzten
Jahren deutlich angestiegen. Wurden im Jahr 2024 noch frische gedeckte Anleihen im Vo-
lumen von EUR 6,5 Mrd. emittiert, summierte sich das Emissionsvolumen im Jahr 2025 auf
EUR 15,7 Mrd. Bei Falligkeiten im Volumen von EUR 8,8 Mrd. wuchs der Markt fiir 6ffent-
lich besicherte Covered Bonds im vergangenen Jahr um EUR 6,9 Mrd. Entsprechend wiir-
den wir hier von einem positiven Signal fiir die zuklnftige Entwicklung dieses Marktseg-
ments sprechen. Auch in 2026 rechnen wir mit einem weiter wachsenden Marktsegment
an offentlich besicherten Covered Bonds in Benchmarksize. Diese positive Entwicklung
wurde im vergangenen Jahr auch von der Hamburger Sparkasse (Haspa) unterstiitzt, die im
Oktober 2025 ihren ersten Covered Bond in diesem Teilmarkt erfolgreich platzieren konn-
te.

Zehn groBte offentliche Emittenten (EUR BMK) EUR BMK: Public Secor Covered Bond-Emissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13786?cHash=f1ed2642a79aa85eae49af45d7e12649
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13786?cHash=f1ed2642a79aa85eae49af45d7e12649
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13788?cHash=86fce9847d3579272c4585ab2f801181
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Forderungen gegen lokale und regionale Gebietskoérperschaften dominant

Die zur Besicherung von Public Sector Covered Bonds verwendeten Cover Assets sind mit
Blick auf die Deckungsart durchaus heterogen verteilt. Wahrend bei den meisten Pfand-
briefemittenten das Gros des Exposures auf regionale und lokale Gebietskorperschaften
entfallt, verfliigen auch einzelne Banken Uber hohe Anteile an Forderungen gegen den
Zentralstaat. Ein dhnliches Bild zeichnen die Deckungsstécke der franzdsischen Emittenten.
So besteht der Deckungsstock der Crédit Agricole Public Sector SCF zum Stichtag 31. De-
zember 2025 fast ausschlieRlich aus Risikopositionen gegenliber dem Zentralstaat (97,2%).
Im Kontrast dazu verteilen sich die Deckungsstockwerte der CAFFIL deutlich breiter, mit
dem grofRten Anteil von Forderungen gegen lokale Gebietskdrperschaften (31. Dezember
2025: 46,9% der Primardeckungswerte), gefolgt von Exposures gegen den Zentralstaat
(21,4%) und regionale Gebietskdrperschaften (19,8%). Geographisch liegt der Fokus der
meisten Benchmarkemittenten klar auf ihren Heimatregionen. Unter den Benchmarkemit-
tenten nimmt die CAFFIL eine besondere Stellung ein. Als Tochtergesellschaft der Société
de Financement Local (SFIL) befindet sich diese mittelbar im Besitz des franzdsischen
Staats. Die CAFFIL dient als Refinanzierungsvehikel fir Kredite der La Banque Postale und
der Banque des Territoires an 6ffentliche Einrichtungen, darunter u.a. Darlehen an Schulen
und an das Gesundheitssystem. Entsprechend verfligen weder CAFFIL noch SFIL Gber ein
origindres Bankgeschaft, das Gber den 6ffentlichen Auftrag hinausgeht. Insgesamt sind die
Ubersicherungsquoten der Emittenten mehr als auskémmlich und erfiillen die regulatori-
schen Anforderungen.

Wachstumsimpulse aus dem Sondervermégen sehr stark limitiert

Mit dem Sondervermdégen Infrastruktur und Klimaneutralitdt und der Zeitenwende in der
Verteidigungspolitik verbanden einige Marktteilnehmer die Hoffnung, dass dies zu héheren
Emissionen am deutschen Pfandbriefmarkt fiihrt. Am aktuellen Rand ist aber ein solcher
Trend noch nicht absehbar. Zum einen steht das Investitionsprogramm mit bereits zuge-
wiesenen Mitteln von rund EUR 38 Mrd. aus einem Gesamtvolumen von EUR 500 Mrd.
(Stichtag 31. Januar 2026) erst am Anfang, zum anderen ist fraglich, ob die Mittel tatsach-
lich fr zusatzliche Investitionen eingesetzt werden oder lediglich dazu dienen, Haushalts-
I6cher zu schliefen oder konsumtive Ausgaben zu finanzieren. Entsprechend sind die Aus-
wirkungen auf die zuséatzliche Investitionsbereitschaft der Kommunen und der deutschen
Lander bisher stark begrenzt. Darliber hinaus missten auch zusatzliche deckungsstockfahi-
ge Kredite oder Finanzierungen bei Banken nachgefragt werden, die (iber die Emission von
Covered Bonds refinanziert werden kdnnen. Wir erwarten langfristig maximal einen leich-
ten Anstieg an zusatzlichen 6ffentlichen Deckungswerten. Bei weiterhin hohen Liquiditats-
bestdnden bei den europédischen Banken rechnen wir mit keinem signifikanten Anstieg der
Neuemissionen von Offentlichen Pfandbriefen infolge der Einfiihrung des Sondervermé-
gens. Darliber hinaus sind viele deutsche Banken nicht auf einen weiteren Anstieg der 6f-
fentlichen Deckungsstécke zur Emission von Offentlichen Pfandbriefen angewiesen. So
verfiigen viele Pfandbriefprogramme iiber hohe Ubersicherungsquoten. Entsprechend
limitiert nach unserer Ansicht nicht der Mangel an Deckungswerten die Emission von Of-
fentlichen Pfandbriefen, sondern vielmehr der fehlende zuséatzliche Fundingbedarf der
Banken. Wir glauben jedoch, dass offentlich besicherte Covered Bonds fiir einige EUR-
Benchmarkemittenten eine glinstige Fundingalternative zu hypothekarisch besicherten
Covered Bonds darstellen kdnnen. Unserer Prognose nach sollte das Segment der offent-
lich besicherten EUR-Benchmarks auch in 2026 weiter wachsen. Im Fokus diirften dabei
insbesondere Emittenten aus Deutschland und Frankreich stehen.
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Public Sector Covered Bonds in Frankreich mit deutlichen Spreadanstiegen

Mit Blick auf die franzdsischen Public Sector Covered Bonds wollen wir die Frage naher
beleuchten, inwieweit sich die Sekundarmarktperformance hypothekarisch besicherter
Covered Bonds von der offentlich besicherter Covered Bonds unterscheidet. Diese Frage
riickte insbesondere mit der zunehmenden politischen Instabilitat infolge der vorgezoge-
nen Neuwahl der Nationalversammlung ohne eindeutige Mehrheitsverhaltnisse sowie des
hohen Staatsdefizits Frankreichs in den Mittelpunkt. Die ungelésten Probleme in der Gran-
de Nation flhrten zu einem deutlichen Anstieg der Sekundarmarktspreads fiir franzésische
Covered Bonds. Wahrend hypothekarisch besicherte Covered Bonds weiterhin den Wert
der Immobilie als Besicherung vorweisen kénnen, ist die Einstufung der Kreditwirdigkeit
Frankreichs und damit der 6ffentlichen Deckungsmasse durch die Marktteilnehmer gesun-
ken. Im Jahr 2024 spiegelte sich die veranderte Risikoeinstufung 6ffentlich besicherter
Covered Bonds aus Frankreich auch in den Sekundarmarktspreads wider. So notieren hy-
pothekarisch besicherte Covered Bonds in unserer generischen Spreadbetrachtung mitt-
lerweile unterhalb ihrer Public Sector-Peers. Die Spreaddifferenz zwischen den unter-
schiedlichen Covered Bond-Arten betrug tber alle Laufzeitbdnder hinweg jedoch nie mehr
als vier Basispunkte. Entsprechend ist der Effekt der ungeldsten politischen Probleme auf
offentlich besicherte Covered Bonds aus Frankreich limitiert. Im Verlauf der letzten Mona-
te engte sich diese Differenz spiirbar wieder ein, was wir jedoch eher auf das allgemein
sehr positive Sentiment am Covered Bond-Markt zuriickfiihren wiirden als auf eine verbes-
serte Risikoeinstufung des Staatsexposures bei franzosischen Covered Bonds. Entspre-
chend gehen wir nicht von einer allgemeinen Trendumkehr aus und erwarten auch nicht,
dass sich Public Sector Covered Bonds aus der Grande Nation in naher Zukunft wieder in-
nerhalb der Sekundarmarktkurve hypothekarisch besicherter Covered Bonds handeln diirf-
ten. Ein gewichtiger Grund dafirr besteht unserer Ansicht nach in der positiven Entwicklung
des franzosischen Immobilienmarktes sowie der bis zur nachsten Prasidentschaftswahl (im
April 2027) voraussichtlich anhaltenden politischen Instabilitdt in Frankreich.

DE: Spreaddifferenz Mortgage vs. Public Sector FR: Spreaddifferenz Mortgage vs. Public Sector
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Ambivalentes Bild mit Fokus auf die Attraktivitdt von Public Sector Covered Bonds aus
Frankreich

Neben der Analyse der franzdsischen Covered Bonds entlang ihrer unterschiedlichen De-
ckungswerte beziehen wir zur besseren Vergleichbarkeit auch die Entwicklung von Hypo-
thekenpfandbriefen (Hypfe) gegeniiber Offentlichen Pfandbriefen (Opfe) in unsere Uberle-
gungen ein. In Deutschland handeln Opfe in kurzen bis mittleren Laufzeiten innerhalb von
Hypfe. In unserer generischen Spreadbetrachtung bilden die langen Laufzeiten hier jedoch
eine Ausnahme. Aufgrund des geringen Neuangebots in diesen Laufzeitbereichen und der
aggregierten Betrachtungsweise ist die Darstellung der Spreaddifferenz zwischen 10y Hyp-
fe und 10y Opfe unserer Ansicht nach verzerrt. Dies gilt insbesondere fiir den Zeitraum
Mitte 2023 bis Anfang 2025. Mit dem deutlich héheren Neuangebot in diesem Laufzeit-
segment am aktuellen Rand sehen wir aber eine Normalisierung dieser Entwicklung. Insge-
samt ist das Bild bei deutschen Pfandbriefen etwas uneinheitlicher als bei ihren franzosi-
schen Peers. Hier lasst sich unserer Ansicht nach eine weniger klare Praferenz fir eine der
beiden Deckungsarten von Covered Bonds erkennen. In den vergangenen Jahren ist die
Spreaddifferenz zwischen Pfandbriefen und franzésischen Covered Bonds unabhangig von
der Art der Besicherung angestiegen. Interessanterweise fiel der Anstieg bei 6ffentlich
besicherten Covered Bonds starker aus als bei hypothekarisch besicherten gedeckten An-
leihen. Am aktuellen Rand handeln fiinfjdhrige Public Sector Covered Bonds rund sieben
Basispunkte Uber ihren deutschen Peers, wahrend die Differenz bei Mortgage Covered
Bonds bei zehn Basispunkten liegt. Es |asst sich konstatieren, dass franzdsische Public Sec-
tor Covered Bonds aktuell attraktiver sind als hypothekarisch besicherte Covered Bonds
aus Frankreich, wahrend diese eine hohere Attraktivitdt gegeniiber Hypfe aufweisen, wenn
der Fokus ausschlieBlich auf dem Spread liegt. Entsprechend ist das Bild unter Attraktivi-
tatsgesichtspunkten durchaus ambivalent. Liegt das Hauptaugenmerk auf hypothekarisch
besicherten Covered Bonds, bieten franzésische Covered Bonds einen hoéheren Pick-up
gegeniber Hypothekenpfandbriefen. Fokussiert sich der Investor hingegen ausschlieRlich
auf Covered Bonds aus Frankreich, erscheinen die offentlichen gedeckten Anleihen mit
Blick auf die Rendite etwas attraktiver.
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Fazit und Ausblick

Wahrend global betrachtet 6ffentlich besicherte Covered Bonds in den vergangenen Jah-
ren zunehmend an Bedeutung verloren haben, zeigen sich Emittenten von EUR-Bench-
marks wieder verstarkt mit Emissionen von Covered Bonds in diesem Format am Markt
aktiv. Wahrend wir von dem Investitionspaket der Bundesregierung allenfalls geringe
Wachstumsimpulse fiir Offentliche Pfandbriefe erwarten, rechnen wir nichtsdestoweniger
auch in diesem Jahr mit einem positiven Nettoneuemissionsvolumen in diesem Segment.
Entsprechend ist unserer Ansicht nach nur ein sehr limitiertes ,,Comeback” von 6ffentlich
besicherten Covered Bonds moglich. Die politische Instabilitat in Frankreich sowie das ho-
he Staatsdefizit fihrten zuletzt zu hoheren Sekundarmarktspreads franzosischer Public
Sector Covered Bonds als bei ihren hypothekarisch besicherten Peers. Vor dem Hinter-
grund der weiterhin ungelosten Probleme in der Grande Nation erwarten wir auch keine
schnelle Trendumkehr. Ein gegenlaufiges Bild zeigt sich bei Pfandbriefen in den kurzen und
mittleren Laufzeiten. Im Vergleich zwischen Mortgage und Public Sector Covered Bonds
aus Deutschland und Frankreich zeigt sich eine hohere Spreaddifferenz zwischen den hypo-
thekarisch besicherten Covered Bond-Programmen aus beiden Jurisdiktionen. Daraus
ergibt sich unserer Einschatzung nach unter Attraktivitatsgesichtspunkten ein ambivalentes
Bild.
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SSA/Public Issuer
Export Development Canada — EDC im Fokus

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

Ausstehende Anleihen nach Wahrungen

8

EURbn

Export Development Canada: Eine Einordnung

Die Export Development Canada (Ticker: EDC) wurde 1944 im Kontext des wirtschaftlichen
Wiederaufbaus nach dem Zweiten Weltkrieg gegriindet und bildet heute die zentrale
staatliche Exportkreditagentur Kanadas. lhr Mandat umfasst die Unterstitzung kanadi-
scher Exporteure sowie Direktinvestitionen im In- und Ausland Uber Finanzierungen, Ga-
rantien und Versicherungsprodukte. Ein struktureller Schwerpunkt liegt auf KMU, deren
Zugang zu internationalen Markten durch politische, wirtschaftliche oder finanzielle Risi-
ken eingeschrankt ist. Rechtlich agiert die EDC als ,Agent of His Majesty in right of Cana-
da“. Damit werden samtliche Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der EDC als jene der
Zentralregierung behandelt, was einer expliziten staatlichen Garantie gleichkommt. Ent-
sprechend wird die EDC von Moody’s und S&P weiterhin mit AAA und stabilem Ausblick
bewertet. Refinanzierungsseitig plant die EDC im Geschaftsjahr 2026 umgerechnet bis zu
EUR 8,5 Mrd. an Verbindlichkeiten am Kapitalmarkt aufzunehmen. Der USD stellt zurzeit
die wichtigste Refinanzierungsquelle dar. Dies gilt auch fiir die bis dato sechs begebenen
Green Bonds, von denen nur zwei in der Heimatwahrung CAD emittiert wurden. Im Januar
2026 nutzte die EDC zuletzt den EUR-Markt mit einer flinfjahrigen Benchmark im Volumen
von EUR 2 Mrd. und einem Kupon von 2,625%. Das Orderbuch belief sich auf rund EUR 5
Mrd. (Bid-to-cover-Ratio: 2,5x), das Pricing erfolgte zu ms +13bp. Das Kreditportfolio der
EDC ist (iber Branchen und Regionen breit diversifiziert, legt allerdings einen klaren regio-
nalen Schwerpunkt auf Nordamerika. Parallel verfolgt die Institution eine langfristige
Transformationsagenda mit dem Ziel, die eigenen Aktivitaten bis 2050 klimaneutral auszu-
richten. Vor dem Hintergrund zunehmender handelspolitischer Unsicherheiten bleibt die
Rolle der EDC zentral fir Kanada. Bereits 2018 stellte sie gemeinsam mit der Bundesregie-
rung CAD 1,7 Mrd. zur Abfederung der Auswirkungen der US-Z6lle auf Stahl- und Alumini-
umimporte bereit. Im Méarz 2025 unterstrich die Agency erneut ihre Bereitschaft, kanadi-
schen Unternehmen in unsicheren Marktzeiten zu unterstiitzen und verkiindete, tiber die
nachsten zwei Jahre eine Summe i.H.v. CAD 5 Mrd. zur Verfiigung zu stellen.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate

3,0

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 >2036
EUR mGBP mAUD = Other

mUSD

25

l 0,0
T T T T )

T T T T T T T )
A26 M26 126 J26 A26 S26 026 N26 D26 J27 F27 M27
EMUSD " EUR MGBP ®mAUD  Other

Anm.: Fremdwahrungen in EUR konvertiert zu Kursen vom 03. Marz 2026.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.edc.ca/
https://www.canada.ca/en/treasury-board-secretariat/services/guidance-crown-corporations/agent-status-crown-corporations.html
https://www.canada.ca/en/treasury-board-secretariat/services/guidance-crown-corporations/agent-status-crown-corporations.html
https://www.edc.ca/en/investor-relations.html
https://www.edc.ca/content/dam/edc/en/non-premium/sustainable-bond-framework.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13881?cHash=4d20c2358f2d1a4099a18cc5ce3bc22f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13881?cHash=4d20c2358f2d1a4099a18cc5ce3bc22f
https://www.edc.ca/en/about-us/news/edc-trade-impact-program.html
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . " Haircutkategorie gemaR EZB- .
(Standardansatz) Liquiditatskategorie gemaR LCR Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
0% Level 1 v Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
12 16 17 -6 22 2 0,4% 1,6%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2026 2026 2026 8 zugang ESG-Anleihen Volumen

Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,
8> 63 22 sonstige dffentliche Anleihen, PP, CP ) ! 0,9

Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Anzahl Anzahl
D EUR D D D . Wdh
Gesamt avon EU EUR-Benchmarks** avon US| USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen

35,6 12,4 6 16,5 8 6,7
* Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwdahrungen in EUR konvertiert zu Kursen vom 03. Méarz 2026.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
80 6
4
60
2
5 5
3 40 =)
3 g °
20 2
0 * 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023 2024 W Total revenue 3 2 2 2 4 4
W Total assets 65 68 61 68 72 76 Interest expense 1 1 0 -1 3 3
Loans receivable 52 55 48 54 59 60 B Administrative expenses 0 0 0 0 0 0
M Marketable securities 11 11 9 10 7 7 ¥ Net income 1 1 1 1 1
Kreditportfolio nach Staaten Kreditportfolio nach Sektoren
2% 2% i
m Canada . 3% % 2% B Manufacturing
United States 2% \\ / Finance and insurance
2% 17% m United Kingdom M Transportation and storage
3% \ u Chile W Resources
2% \ Australia Utilities
2% m Mexico B Wholesale and retail trade
0, . .
2% u India 14% 20% M Information
China Commercial properties
24% Germany Construction
Brazil Professional services
Other Other
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Expliziter Haftungsmechanismus — Geografisches Konzentrationsrisiko in Nordamerika

+ Breit diversifiziertes Kreditportfolio nach Sektoren — Hohe Ertragsvolatilitat
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Primarmarktaktivitat und Regulatorik

Die EDC ist zugegebenermaRen zwar kein haufiger, gleichwohl aber ein auf ihre Art und
Weise regelmaRiger Emittent am EUR-Markt. Seit 2019 wurde, mit Ausnahme des Jahres
2021, jeweils im . Quartal eine EUR-Benchmarkanleihe platziert. Die Kanadier scheinen fir
sich somit das Neuemissionsgeschehen am Anfang eines neuen Kalenderjahres als ideales
Fenster fiir eigene Fundingaktivitaten in der europadischen Gemeinschaftswahrung identifi-
ziert zu haben. Die EDC wahlte dabei fir die letzten sechs Transaktionen stets eine Laufzeit
von funf Jahren. Die Deals erfreuten sich dariiber hinaus immer wieder einer groRRen
Beliebtheit. Besonders hervorzuheben ist der Deal vom Februar 2022, der ein Orderbuch
von rund EUR 15 Mrd. generierte (vgl. Wochenpublikation vom 23. Februar 2022). Fiir das
laufende Jahr plant die EDC die Aufnahme von umgerechnet rund EUR 8,5 Mrd. an langfris-
tigen Verbindlichkeiten am Kapitalmarkt in verschiedenen Wahrungen. Der USD dominiert
die Refinanzierungsstruktur deutlich, denn 46,3% des ausstehenden Anleihevolumens sind
in USD denominiert. Der EUR folgt mit einem Volumen von EUR 12,4 Mrd. beziehungswei-
se knapp 34,7%. Weitere Wahrungen sind GBP und AUD mit umgerechnet EUR 2,5 Mrd.
bzw. EUR 2,4 Mrd. Aktuell ist keine CAD-Anleihe ausstehend — die letzte Emission in der
Heimatwahrung datiert aus dem Jahr 2019 und lief 2024 aus. Von den bislang sechs bege-
benen Green Bonds ist derzeit lediglich noch eine ISIN ausstehend. Im Hinblick auf die Ein-
ordnung in regulatorische Rahmenwerke profitiert die Agency von denselben Vorziigen
wie kanadische Provinzen. Grund dafiir ist, dass Kanada als Garantiegeber der EDC sowie
aus europaischer Perspektive als rechtlich und aufsichtlich gleichgestellter Drittstaat — mit
einer Bonitatseinstufung in Ratingklasse 1 im Kontext der CRR — Risikopositionen gegen-
Uber dem Exportfinanzierer wie Exposure gegenliber der Zentralregierung behandelt. Dies
wird seitens der kanadischen Regulierungsbehorde liber Kapitel 4 der Capital Adequacy
Requirements (CAR) geregelt. Auf dieser Basis findet nach unserem Verstandnis Art. 116(4)
der CRR Anwendung, woraus wir ein Risikogewicht von 0% fir Anleihen der EDC schluss-
folgern. Daraus ergibt sich eine Klassifizierung als Level 1-Asset im Rahmen der LCR-
Verordnung. Des Weiteren sind die Bonds fiir die Besicherung von Notenbankliquiditdt im
Kontext der EZB-Reporegeln zugelassen.

Fazit und Ausblick

Die EDC hat sich als regelméaRiger und verldsslicher Emittent von EUR-Benchmarkanleihen
etabliert und sich in den vergangenen Jahren eine wiedererkennbare Prasenz im |. Quartal
erarbeitet. Aus regulatorischer Sicht ergibt sich fiir uns derzeit ein Risikogewicht von 0%
und eine Klassifizierung als Level 1-Asset im Rahmen der LCR. Die seit 2025 anhaltenden
handelspolitischen Spannungen zwischen Kanada und den USA haben die hohe Abhangig-
keit der kanadischen Exportwirtschaft vom nordamerikanischen Markt erneut verdeutlicht.
Aufgrund der Handelszolle seitens der USA gegen Kanada kdnnte sich der Fokus der kana-
dischen Exportwirtschaft mehr in Richtung Europa verschieben und somit auch Implikatio-
nen flr die Fundingaktivitdten der EDC mit sich bringen. Mit ihrem AAA-Rating, der explizi-
ten staatlichen Haftung und einem breit diversifizierten Kreditportfolio prasentiert sich die
EDC als solider Emittent. Fiir weitere Informationen zu kanadischen Emittenten aus dem
Bereich der Sub-Sovereigns verweisen wir Sie an dieser Stelle auf unsere Publikation
Beyond Bundeslander — Kanadische Provinzen, in der wir auch genauer auf die kanadische
Exportwirtschaft eingehen. Zudem haben wir uns im Rahmen unserer Wochenpublikation
vom 29. Oktober ndher mit kanadischen Pensionsfonds beschaftigt, welche wir —als Surro-
gat zur EDC — ebenfalls als Agencies verstehen.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10876?cHash=307cbef704b6743924f0363df266d630
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20260101
https://www.osfi-bsif.gc.ca/en/guidance/guidance-library/capital-adequacy-requirements-car-2024-chapter-4-credit-risk-standardized-approach
https://www.osfi-bsif.gc.ca/en/guidance/guidance-library/capital-adequacy-requirements-car-2024-chapter-4-credit-risk-standardized-approach
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13878?cHash=95cfc2266e8c1af8172bcb88ee414092
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13712?cHash=afd34cf065fd8011d8206213b62b4b2b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13712?cHash=afd34cf065fd8011d8206213b62b4b2b
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)

152.1; 13.8%
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43.1;3.9%

46.6; 4.2%
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224.6; 20.4%

61.1;5.5%
83.0; 7.5%
86.5;7.8%
#FR DE wmCA "NL =AT “NO m|T =ES =Fl = AU = Other

Top 10-Jurisdiktionen

Rank Country Amount outst. No. of There of
(EURbnN) BMKs ESG BMKs
1 FR 277.6 270 38
2 DE 224.6 314 49
3 CA 86.5 64 1
4 NL 83.0 81
5 AT 61.1 101 5
6 NO 51.5 60 11
7 IT 46.6 61 6
8 ES 43.1 42 4
9 Fl 42.2 51 4
10 AU 354 36 0
EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
3
30
m Other
25 m UK/IE
m Southern Europe
s 20 m North America
5 Nordics
o m France
10 DACH
m CEE
5 Benelux
. ! BAPAC

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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. Avg.- Avg. |n|-t|al Avg. m-od. Avg. coupon
issue size maturity Duration (in %)
(EURbnN) (in years) (in years) >
0.97 8.9 4.3 1.79
0.67 7.8 3.7 1.83
1.33 5.5 2.2 1.77
0.96 10.4 5.3 1.60
0.60 8.1 3.6 1.71
0.86 7.1 3.2 1.52
0.73 7.9 3.8 2.23
0.99 9.0 3.3 2.19
0.82 6.6 2.9 1.96
0.98 7.2 3.0 2.03
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Modified Duration und Restlaufzeit nach Land
6

3
2
1 [ |
0

AT AU BE CA CH CZ DE DK EE ES FI FRGBHU IT JP KR LU NLNONZ PL PT SE SG SK IL

W Avg. remaining maturity (in years) Avg. mod. duration

EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn)

10.1;9.4% 8.0;7.5%
3.8;3.5%
3.5;3.3%
3.3;3.1%

1.5;1.4%

3.0;28%
22;21%
31.3;29.4% / 0.9%
4.5;4.2%
0.5;,0.5%
0.5;0.5%

0.5;0.5%
0.5;0.5%

36.9;34.7%
BFR DE®KR “NO®IT “FI ®NL®AT ®mES ®™BE " SE®™CA®SK GB®™CZ

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)

Country Vol. No. of @Vol.
(EURbN) bonds (EURbN)
SNAT 1.375,1 272 5,1
DE 832,9 625 1,3
FR 311,2 209 1,5
NL 102,5 91 1,1
CA 81,0 69 1,2
BE 61,8 56 1,1
ES 54,4 78 0,7
Fl 27,2 28 1,0
IT 18,9 25 0,8
AT 14,5 21 0,7

EUR-Benchmarkfilligkeiten je Monat
35

30 - I

25

03/26
04/26
05/26
06/26
07/26
08/26
09/26
10/26
11/26

Ratingverteilung (volumengewichtet)

4,1%

12/26
01/27

0,1%
0,0%
0,0%

0,8%

Vol. weight.
@Mod. Dur.

7,5
5,7
53
5,9
6,2
9,3
4,7
3,8
4,3
5,0

Other
mCA
ES
= NL
M FR
DE
B SNAT

02/27

m AAA/Aaa
AA+/Aal
m AA/A32
m AA-/Aa3
A+/A1
mA/A2
mA-/A3
BBB+/Baal
W BBB/Baa2
m BBB-/Baa3
m BB+/Bal
BB/Ba2
BB-/Ba3
B+/B1
B/B2
B-/B3
NR



NORD/LB

26 / Covered Bond & SSA View // 04. Marz 2026

Issionen

Spreadentwicklung der letzten 15 Em
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Germany (nach Segmenten)
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Charts & Figures
EZB-Tracker

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

APP: Portfolioentwicklung
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Corporate Bonds

NORD/LB

APP: Portfoliostruktur
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Inflationsentwicklung im Euroraum
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe

06/2026 // 25.

Februar

05/2026 // 18.

Februar

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

NORD/LB:

Floor Research

NORD/LB

Themen

NORD/LB:
Covered Bond Research

CEE-Region: Wachsende Covered Bond-Markte

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2026
Covereds: Tragt die Emissionsdynamik auch tber den Januar hinaus?
Der SSA-Januar ist vorbei — was erwartet uns noch in 2026?
CB-Jurisdiktion Osterreich im Fokus

34, Sitzung des Stabilitatsrates (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 Prifstand

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-Rhéne-Alpes — REGRHO im Fokus
Covereds: Ein Blick auf das EUR-Subbenchmarksegment
Kanadische Pensionsfonds am SSA-Markt

Covereds: ESG-Benchmarksegment am Scheideweg?
Teaser: Issuer Guide — Europdische Supranationals 2025
Griechenland: Covered Bond-Jurisdiktion im Aufwind?
Agencies und Abwicklungsinstrumente nach BRRD
Solvency Il und Covered Bonds

NGEU: Green Bond Dashboard

Teaser: EBA-Bericht zur Uberpriifung des EU-Covered Bond-Rahmenwerks
Update deutsche Kommunalanleihen: DEUSTD und NRWGK
Der Ratingansatz von Morningstar DBRS

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

NORD/LB:
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 — Franzo6sische Agencies 2025

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2025

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Issuer Guide — Spanische Agencies 2025

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2025

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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Disclaimer

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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