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Issuer

Primadrmarkt: Warten auf ein weniger volatiles Marktumfeld

Mit der weiteren Eskalation der militdrischen Auseinandersetzung im Nahen und Mittleren
Osten, die sich zunehmend auf die Energieinfrastruktur konzentriert, kam auch das Emissi-
onsgeschehen erneut zum Erliegen. So datieren die letzten Primarmarkttransaktionen auf
den 17. Margz, als gleich drei Emittenten das damals etwas stabilere Marktumfeld nutzten,
um ihre Covered Bonds an den Markt zu bringen. Die Lange der moglichen Emissionspause
hdngt unserer Ansicht nach signifikant von der Entwicklung des Iran-Konflikts sowie den
moglichen Eskalations- bzw. Deeskalationsszenarien zusammen. Sollte die Volatilitdt an
den Finanzmarkten abnehmen, kénnte sich auch kurzfristig ein Emissionsfenster fiir einige
Emittenten 6ffnen. Bis dahin werden sich die meisten Emittenten unserer Einschatzung
nach weitestgehend mit Transaktionen im EUR-Benchmarksegment zurickhalten. Mit der
Frage, wie lange Covered Bond-Emittenten warten kdnnen, bevor sie ggf. auch in einem
weniger attraktiven Marktumfeld eine Neuemission durchflihren missten, beschaftigen
wir uns im Fokusartikel unserer Wochenpublikation. Abseits des EUR-Benchmarksegments
waren in den vergangenen Wochen jedoch zwei kanadische Emittenten mit Fixed Covered
Bonds in USD aktiv. Kanadische Banken verfiigen in diesem Jahr insbesondere im EUR-
Benchmark-segment Uber hohe Falligkeiten und nutzen nun offenbar ihre Flexibilitat bei
der Wahl der Wahrung zur Refinanzierung tber in USD-denominierte Covered Bonds. So
konnte die Bank of Montreal (BMO) am 20. Mérz einen finfjahrigen Covered Bond im Vo-
lumen von USD 1,25 Mrd. bei einem Reoffer-Spread von SOFR ms +53bp platzieren. Bereits
mit Buchoffnung wurde der finale Spread kommuniziert, sodass auf eine mogliche Redu-
zierung wahrend der Vermarktungsphase verzichtet wurde. Fiir ein identisches Vorgehen
entschied sich am gestrigen Dienstag die Canadian Imperial Bank of Commerce (CIBC) bei
der Emission ihres neuen Deals. Wie die BMO entschied sich die CIBC ebenfalls fiir eine
Laufzeit von flinf Jahren und einen identischen Reoffer-Spread (SOFR ms +53bp). SchlieR-
lich konnten Bonds im Volumen von USD 1,25 Mrd. platziert werden. Mit diesen Deals
zeigten die Kanadier eindriicklich, dass Covered Bond-Emissionen auch in volatileren
Marktphasen moglich sind.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG

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

Sekundarmarkt verharrt in Warteposition

Mit weiterhin ausbleibenden Neuemissionen verharren auch die Investoren am Sekun-
darmarkt groRtenteils in einer Warteposition. Das Transaktionsvolumen ist weiterhin nied-
rig und konzentriert sich vorwiegend auf das mittlere Laufzeitband. Mit Blick auf die
Spreadlevels sind am aktuellen Rand keine grofReren Bewegungen zu beobachten. Nichts-
destoweniger sind wir der Uberzeugung, dass sich die neue Preisrealitdt erst mit einem
Wiederanlaufen der Primarmarkttransaktionen vollstandig in den Sekundarmarktpreisen
abbilden wird.
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Deutsche Hypo Immobilienklima: Verhaltener Jahresauftakt

Das Deutsche Hypo Immobilienklima zahlt bereits seit einigen Jahren zu den viel beachte-
ten Gradmessern fiir die Lage am deutschen Immobilienmarkt. Nach einem leichten Riick-
setzer zum Jahresstart hellte sich die Stimmung unter den Immobilienexperten in der 219.
Monatsbefragung (91,2 Punkte nach 90,6 Zdhlern im Vormonat) leicht auf. Damit notiert
das Deutsche Hypo Immobilienklima im Marz leicht hoher als im Februar, liegt aber wei-
terhin unter dem Dezemberwert 2025 (94,2 Punkte). Getragen wird dieser Anstieg durch
das Ertragsklima, das im Vergleich zum Vormonat um 3,1% zulegen konnte. Im Kontrast
dazu setzte das Investmentklima seinen riickldufigen Trend aus dem Februar fort (-2,0%
M/M). Getrennt nach den einzelnen Nutzungsarten spiegelt das Deutsche Hypo Immobili-
enklima ein durchaus differenziertes Bild wider. Die héchsten Anstiege im Vergleich zum
Vormonat entfielen auf das Logistikklima (+4,9% M/M) und das Handelklima (+1,2% M/M),
wahrend das Biroklima unverdndert bei 73,6 Punkten notierte. Hingegen verzeichneten
das Wohnklima (-0,7% M/M) und das Hotelklima (-0,1% M/M) leichte Riickgdnge. Nichts-
destoweniger bleibt das Wohnklima mit 142,9 Punkten unangefochtener Spitzenreiter. Die
Attraktivitdt dieses Segments betont auch Harald Nolterieke (Leiter Deutsche Hypo -
NORD/LB Real Estate Finance Miinchen), weist aber gleichzeitig darauf hin, dass es erhebli-
cher Anstrengungen der Privatwirtschaft, 6ffentlicher Unterstiitzung und insgesamt eines
unternehmerfreundlicheren Umfelds bedarf, um den sozialen Sprengstoff der Wohnungs-
krise nachhaltig zu entscharfen. Insgesamt beobachten die Marktakteure laut Nolterieke
sowohl eine Seitwartsbewegung am Mietmarkt als auch beim Transaktionsvolumen. So
entfalte der ,staatliche Verschuldungsimpuls flr Verteidigung und Infrastruktur” nur lang-
sam seine Wirkung. Vereinzelt scheinen jedoch bereits erste positive Anzeichen fiir eine
Erholung des Immobilienmarktes sichtbar zu werden. Mit Blick auf das Zinsniveau prognos-
tizieren die Immobilienexperten der Deutschen Hypo einen moderaten Anstieg, weisen
aber zugleich auf die gestiegene Volatilitat und die Anfalligkeit gegeniiber externen Ereig-
nissen hin. Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Stimmung am deutschen Im-
mobilienmarkt gedampft bleibt, was zweifelsohne auch auf die aktuell noch nicht abzuse-
henden Effekte des Iran-Konflikts und damit mittelbar auch auf das Zinsniveau zuriickzu-
flhren ist.

Immobilienklima Gesamtindex und Veridnderung (M/M) Immobilienklima nach Segmenten
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Quelle: Deutsche Hypo, bulwiengesa, NORD/LB Floor Research


https://www.deutsche-hypo-immobilienklima.de/report/current
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APRA schlagt Anerkennung von Covered Bonds als HQLA-Assets vor

Anfang vergangener Woche hat die Australian Prudential Regulation Authority (APRA) ei-
nen ersten Vorschlag zur Weiterentwicklung des aufsichtsrechtlichen Rahmenwerks fir
australische Banken vorgelegt. Diese sollen nach Angaben der Aufsichtsbehérde die Resili-
enz der Liquiditatsausstattung erhohen, die Risikosensitivitdt der Kapitalanforderungen
starken sowie unnodtige regulatorische Vorgaben abbauen. Dazu definiert die APRA drei
Kernbereiche, in denen Anderungen vorgeschlagen werden: Liquiditat, Kapital und Trading
Book. Im Themenschwerpunkt Liquiditat schlagt die Aufsichtsbehoérde auch relevante An-
passungen fiir Covered Bonds vor. So sollen Covered Bonds perspektivisch auch als HQLA-
Assets im Rahmen des LCR-Managements bei australischen Banken bericksichtigt werden
kénnen. Mogliche Obergrenzen und Haircuts sind noch zu spezifizieren. Damit sollen u.a.
die Kosten fiir eine Starkung der Liquiditatsausstattung der Banken begrenzt werden. Am
aktuellen Rand kdnnen Covereds von australischen Banken bereits als Level 2A-Assets im
Rahmen des LCR-Managements angesehen werden, gelten damit aber nicht als hochliqui-
de Vermogensgegenstande. Es gilt jedoch zu betonen, dass der Konsultationsprozess noch
ganz am Anfang steht und mit der Veréffentlichung eines offiziellen Konsultationspapiers
durch die APRA erst im zweiten Halbjahr 2026 gerechnet werden kann.

S&P: Covered Bond-Markte in Norwegen und Finnland im Fokus

Jingst veroffentlichte die Ratingagentur S&P eine Analyse iber die lokalen Covered Bond-
Markte in Norwegen und Finnland. Beide Markte gelten als sehr etabliert, wobei Norwe-
gen weiterhin den gréRten nordischen Markt fiir in EUR denominierte Covered Bonds dar-
stellt. Im Jahr 2025 emittierten norwegische Banken Covered Bonds i.H.v. EUR 14,2 Mrd.
und damit rund 43% mehr als im Vorjahr, wahrend sich das finnische Emissionsvolumen,
wie bereits im Vorjahr, auf EUR 6,5 Mrd. belief. Uber 30% des ausstehenden Benchmark-
volumens in Norwegen entfallt auf Green Covered Bonds, womit Norwegen zu den Juris-
diktionen mit dem hochsten Volumen an Covereds im griinen Format zdhlt. Insgesamt
summiert sich der Anteil der Emissionen aus Norwegen und Finnland am gesamten aus-
stehenden europdischen Benchmarkvolumen in 2025 auf rund 14%. Die Griinde fiir einen
Anstieg des Emissionsvolumens aus Norwegen liegen laut S&P u.a. in einer wachsenden
Nachfrage nach Wohnraumfinanzierungen, die insbesondere durch gesunkene Zinsni-
veaus, einen robusten Arbeitsmarkt mit stabiler Arbeitslosenquote sowie ein insgesamt
steigendes Haushaltseinkommen gestiitzt wird. Das begrenzte Angebot fiihrt zu einem
Anstieg der Immobilienpreise. S&P betrachtet den norwegischen Wohnimmobilienmarkt
als um rund 15% Uberbewertet. Fir Finnland erwartet S&P in 2026 eine Stabilisierung der
Immobilienpreise, getragen von nachlassenden Angebotsengpassen und einer starkeren
Nachfrage. Zudem ordnet S&P den Markt als um 10% unterbewertet ein. Des Weiteren
nahm S&P im Jahr 2025 Anpassungen ihrer Ratingmethodik fir Covered Bonds vor, die zu
einer Reduktion der fiir die jeweilige Ratingauspragung erforderlichen Ubersicherungsquo-
ten um durchschnittlich 8,2% fiihrten. Der Einfluss auf norwegische Covered Bonds blieb
hingegen deutlich begrenzt. Aus Sicht von S&P profitieren die Covered Bond-Programme
beider Staaten von Emittenten mit Investment Grade-Rating und einem stabilen Ra-
tingausblick. Zudem hat die Umsetzung der aktualisierten Kriterien durch S&P die Anzahl
ungenutzter Notches erhoht, um die das Issuer Credit Rating herabgesetzt werden kann,
ohne das Ratingniveau des Covered Bond-Programms zu beeintrachtigen — sofern alle an-
deren Faktoren konstant bleiben.



https://www.apra.gov.au/news-and-publications/apra-publishes-john-lonsdales-remarks-to-2026-afr-banking-summit
https://www.apra.gov.au/news-and-publications/apra-publishes-john-lonsdales-remarks-to-2026-afr-banking-summit
https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client?auth=inherit#ratingsdirect/creditresearch?rid=3533213
https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client?auth=inherit#ratingsdirect/creditresearch?rid=3533213
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Alles beim Alten beim Landerfinanzausgleich — Bayern iibernimmt den grofSten Anteil
Der Landerfinanzausgleich (LFA) soll fiir gleichwertige Lebensverhéltnisse in allen 16 deut-
schen Landern sorgen. Vor Kurzem hat das Bundesfinanzministerium die Zahlen fiir 2025
vorgelegt. Wie aus den Angaben bezlglich der Umsatzsteuerverteilung (UStV) und des
Finanzkraftausgleichs (FKA) hervorgeht, mussten — analog zum Vorjahr — die vier Lander
Bayern, Baden-Wirttemberg, Hessen sowie Hamburg erneut Abschlage im Rahmen des
FKA hinnehmen. Auch wenn die Bezeichnung mittlerweile nicht mehr wortwoértlich zutref-
fend ist, lassen sich jene Lander veranschaulicht weiterhin als ,,Geberlander” charakterisie-
ren. Demgegeniiber standen somit zwolf ,Nehmerlander”. Insgesamt wurde im vergange-
nen Jahr ein Rekordbetrag i.H.v. EUR 20,0 Mrd. (2024: EUR 18,7 Mrd.) zwischen den Lan-
dern umverteilt. Mit Abstand groRter Einzahler war der Freistaat Bayern, der mit einem
Rekordbetrag von rund EUR 11,8 Mrd. (+6,5% Y/Y) mehr als 58% der Einnahmen beisteuer-
te. Die Abschldage von Hessen und Baden-Wirttemberg beliefen sich auf jeweils rund
EUR 4,0 Mrd. Hamburgs Beitrag bezifferte sich auf ca. EUR 330 Mio. Auf der ,,Nehmersei-
te” profitierte das Land Berlin am starksten und bekam EUR 4,2 Mrd. (2024: EUR 3,9 Mrd.)
zugesprochen, gefolgt von den ostdeutschen Flachenldandern Sachsen (EUR 3,5 Mrd.) und
Thiringen (EUR 2,2 Mrd.). Bei den Landern im Westen Deutschlands lag Niedersachsen mit
knapp EUR 1,5 Mrd. an der Spitze, gefolgt von Nordrhein-Westfalen und Bremen (jeweils
rund EUR 1 Mrd.). Trotz der Reform des LFA im Jahre 2020 und dem praktischen Wegfall
der Bezeichnungen ,,Geber” und ,,Nehmer” — da die Lander faktisch keine Beitrdage mehr
aus ihren Haushalten abfiihren — bleibt der Ruf nach Reformen auch in diesem Jahr nicht
aus. Der LFA kann jedoch erst ab dem Jahr 2031 wieder neu verhandelt werden.

Moody’s stuft BRCOL auf Aa2 herab, der Ausblick bleibt weiterhin negativ

Nachdem wir in unserer Wochenpublikation vom 04. Marz darauf hingewiesen hatten,
dass die Provinz British Columbia (Ticker: BRCOL) im Haushaltsjahr 2025/26 auf ein histori-
sches Defizit i.H.v. CAD -9,6 Mrd. zusteuert, sah sich am 19. Marz die Ratingagentur
Moody’s dazu veranlasst, das Rating der Provinz von , Aal” auf nun , Aa2“ zu senken. Der
Ausblick blieb indes unverandert negativ — ein aus unserer Sicht (erneut) deutliches Signal.
Die Ratingexperten fiihren das Downgrade sowie den Ausblick v.a. auf die unverdndert
herausfordernde Haushaltslage angesichts steigender (Sozial-)Ausgaben sowie der wach-
senden Verschuldung zurlick. Zur Erinnerung: Dem jlingst veroffentlichten Haushalt war zu
entnehmen, dass das Defizit im Haushaltsjahr 2026/27 sogar auf bis zu CAD -13,3 Mrd.
anwachsen soll. Fir 2027/28 und 2028/29 wird hingegen mit einem Defizit i.H.v CAD -12,2
Mrd. bzw. CAD -11,4 Mrd. gerechnet. Zur Finanzierung der Defizite, aber auch des
CAD 52,9 Mrd. umfassenden Investitionsprogramms im Zeitraum 2026/27 bis 2028/29,
dirfte die Provinz daher weiterhin stark auf Fremdkapital angewiesen sein. Dementspre-
chend prognostiziert Moody's, dass die Nettoverschuldung bis 2028/29 auf iber 250% der
Einnahmen steigen kdonnte. Damit ware diese einerseits deutlich hoher als in den vorheri-
gen Prognosen der Ratingagentur und andererseits deutlich Gber dem Durchschnitt der
letzten fUnf Jahre, welcher bei rund 130% der Einnahmen lag. BRCOL wiirde sich laut
Moody’s damit von einer Region mit vergleichsweise geringer Verschuldung zu einer der
am hoéchsten verschuldeten Provinzen innerhalb ihrer Peer Group entwickeln.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13973?cHash=86f4e110e4d00641f16b75fffca5117d
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Saarland verzeichnet Investitionen auf Rekordniveau

Mitte Marz hat das Saarland (Ticker: SAARLD) Zahlen zum Jahresabschluss 2025 veroffent-
licht. Insgesamt schloss der saarldandische Haushalt mit Gesamteinnahmen und -ausgaben
im Umfang von EUR 6,3 Mrd. Die Steuereinnahmen beliefen sich dabei auf EUR 4,4 Mrd.
Auf Basis von anhaltend herausfordernden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen setzte
das Land nach eigenen Angaben einen klaren Fokus auf Zukunftsaufgaben und Investitio-
nen: Mit insgesamt EUR 707 Mio. erreichten die Investitionsausgaben dabei den hochsten
Stand in der saarldandischen Geschichte. Dies entsprach zugleich einer Investitionsquote
von 11,3%. Ein besonderes Augenmerk lag dabei auf dem Bausektor: Hier stiegen die Aus-
gaben gegeniber dem Vorjahr um +10% auf rund EUR 78 Mio. Bedingt durch einen Son-
dereffekt floss mit insgesamt EUR 954 Mio. ebenfalls ein Rekordvolumen in den Kommuna-
len Finanzausgleich. Finanzminister Jakob von Weizsacker duRerte sich zusammenfassend
folgendermalien: , Der Jahresabschluss 2025 zeigt, dass Zukunftsinvestitionen und nach-
haltige Haushaltsfihrung selbst in fordernden Zeiten zusammenpassen. Wir bringen Inves-
titionen konsequent in die Umsetzung und kommen zugleich unserer Tilgungsverpflichtung
im Sinne der Schuldentragfahigkeit nach.” Fiir 2026 sind im saarlandischen Haushalt Brut-
to-Kreditermachtigungen im Umfang von EUR 2,0 Mrd. veranschlagt (Netto: EUR 100
Mio.). Der Sub-Sovereign war allerdings bis zum aktuellen Rand noch nicht am SSA-
Primarmarkt aktiv gewesen.

Société de Financement Local mit Rekordgewinn in 2025

Der franzosische Kommunal- und Exportfinanzierer Société de Financement Local (SFIL,
Ticker: SFILFR) hat Einblick in die Geschaftszahlen fir das vergangene Jahr gewahrt. Wie
aus der entsprechenden Pressemitteilung hervorgeht, belief sich der Nettogewinn auf
EUR 96 Mio., was einer Steigerung gegeniliber dem Vorjahresvergleichszeitraum um knapp
+39% entsprach und einen Hochststand seit Griindung der SFIL darstellte. Die Bilanzsum-
me konnte ebenfalls gesteigert werden: Zum Jahresultimo wies die Agency aggregierte
Aktiva im Umfang von EUR 74,3 Mrd. auf (2024: EUR 71,9 Mrd.). Im Rahmen ihrer Export-
kreditvergabe wurden vier Transaktionen im Gesamtwert von EUR 3,6 Mrd. getétigt. Dies
flhrte zum Abschluss von Vertragen im Umfang von EUR 10,3 Mrd. An den Transaktionen
waren neun franzosische Exportunternehmen beteiligt. Durch die Geschéaftstatigkeiten im
vergangenen Jahr hat die SFIL mittlerweile die Marke von EUR 20 Mrd. an Exportkrediten
Uberschritten. Der Ausblick in diesem Segment bleibt zudem weiter positiv. Zum Jahresul-
timo waren 163 mogliche Projekte in der Priifung, die potenziell zu Exportkreditfinanzie-
rungen i.H.v. EUR 64 Mrd. fiihren konnten. Die an den franzoésischen offentlichen Sektor
vergebenen Kredite beliefen sich zum Bilanzstichtag auf EUR 5,6 Mrd. (-13%; 2024: EUR 6,3
Mrd.). Der Léwenanteil ging mit EUR 5,3 Mrd. an lokale Behérden — vor allem Metropolre-
gionen, Départements und Regionen. Der brige Betrag floss an offentliche Krankenhau-
ser. Refinanzierungsseitig hatte die SFIL (inkl. des Covered Bond-Vehikels CAFFIL) ihr Fun-
ding fir 2025 bereits im Oktober abgeschlossen und sammelte bis dahin insgesamt
EUR 8,6 Mrd. an den internationalen Kapitalmarkten ein. Die durchschnittliche Laufzeit der
aufgenommenen Verbindlichkeiten lag bei 8,2y. Zudem wurden EUR 700 Mio. an Pre-
Funding fur 2026 Uber Aufstockungen und Privatplatzierungen eingesammelt (Durch-
schnitt: 13,1y). Insgesamt emittierte die SFIL in 2025 damit EUR 9,2 Mrd. an langfristigen
Anleihen mit einer durchschnittlichen Laufzeit von 8,5y. Fiir das laufende Jahr hat die SFIL
(exkl. CAFFIL) einen Refinanzierungsbedarf i.H.v. EUR 1-3 Mrd. (Mittelwert: EUR 2 Mrd.)
kommuniziert. Mitte Januar war die Agency bereits am SSA-Primarmarkt aktiv und sam-
melte EUR 1 Mrd. bei einer Laufzeit von langen flinf Jahren zu OAT +20bp ein (entsprach
zum Emissionszeitpunkt ms +45bp). Die Bid-to-cover-Ratio belief sich auf 3,4x.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13779?cHash=0343136e5517cd08219517f90023703b

8 / Covered Bond & SSA View // 25. Marz 2026 NORD/I-B

Bilanzentwicklung

10

EUR Mrd.

BLB NRW: Kreditermachtigungen ermoglichen steigende Investitionsvolumina

Der Bau- und Liegenschaftsbetrieb NRW (BLB NRW) ist ein Sondervermogen des Landes
Nordrhein-Westfalen, welches als Eigentliimer die meisten Grundstiicke und Gebdude des
Sub-Sovereigns verwaltet. Das Aufgabenspektrum erstreckt sich von der Entwicklung und
Planung Uber den Bau und die Modernisierung bis hin zu der Bewirtschaftung und dem
Verkauf von Immobilien. Gegriindet wurde der BLB NRW im Jahr 2001 durch das Bau- und
Liegenschaftsbetriebsgesetz (BLBG), um eine zentrale, leistungsstarke und moderne An-
laufstelle fur alle Bau- und Liegenschaftsanfragen zu schaffen. Damit wurde die zuvor be-
stehende dezentrale Verwaltung lber 28 staatliche Bauamter abgelost. Der BLB NRW gilt
als teilrechtsfahiges Sondervermégen des Landes mit eigener Wirtschafts- und Rechnungs-
fliihrung. Dabei unterliegt das Sondervermoégen der Verwaltung des Finanzministeriums,
wird aber im Landeshaushalt gesondert behandelt und vom Gibrigen Vermogen des Landes
sowie seinen Rechten und Pflichten getrennt. §3(3) des BLBG regelt zudem, dass das Land
fir alle Verbindlichkeiten haftet. Heute verwaltet der BLB NRW nach eigener Aussage mit
3.983 Gebauden (Stand Dezember 2024) europaweit eines der groRten Immobilienportfo-
lios. Im Jahr 2024 betrug das Bauvolumen insgesamt EUR 1,9 Mrd. (2023: EUR 1,8 Mrd.),
wahrend das Auftragsvolumen bei EUR 1,8 Mrd. lag (2023: EUR 1,9 Mrd.). Zur Realisierung
von Investitionsvorhaben und zur Sicherstellung von Liquiditat ist eine selbststandige Kre-
ditaufnahme vorgesehen. Die Kreditermachtigung wird dabei Uber das Haushaltsgesetz
erteilt. Fir 2026 ist im Haushalt eine Kreditermachtigung i.H.v. EUR 450 Mio. vorgesehen,
wobei unter Erflllung bestimmter Voraussetzungen weitere EUR 200 Mio. aufgenommen
werden dirfen. Auch fir 2027 ist laut eigenen Angaben eine weitere Neuverschuldung
notwendig, um das steigende Investitionsvolumen finanzieren zu kénnen. Der BLB NRW
besitzt im Gegensatz zum Eigentiimer NRW (Ticker: NRW, Rating: AAA / Aal/ AA / AAA),
welchen wir in unserem Issuer Guide — Deutsche Lander analysieren, kein eigenstandiges
Rating. Refinanzierungsseitig liegt der Fokus vor allem auf Privatplatzierungen und Na-
mensschuldverschreibungen. Die regulatorische Einordnung der BLB NRW diirfte sich nach
unserer Einschatzung an der des Landes orientieren: Im Rahmen von Art. 115(2) CRR ist
somit ein Risikogewicht fiir Risikopositionen ggii. dem Sondervermdégen i.H.v. 0% anzuset-
zen. Daraus folgt eine Klassifizierung als Level 1-Asset gemaR Art. 10(1)(c)(iii) der LCR-
Verordnung. Eine ,praferierte” Einstufung im Kontext von Solvency Il diirfte aufgrund der
Garantie durch NRW ebenfalls gegeben sein. Hinsichtlich der Notenbankfdhigkeit dirften
Namenstitel der BLB NRW nach unserem Dafiirhalten als ,,nicht marktfahige Sicherheiten”
von der EZB akzeptiert werden. Die Einordnung im Rahmen von Solvency Il sowie vor dem
Hintergrund der EZB-Fahigkeit ist u.E. jedoch nicht eindeutig und sollte im Einzelfall ge-
priaft werden.

Aufteilung Bauvolumen

2019

Bauvolumen fir Dritte

Bundesbau -

- Investitionen

Gesamtes
Bauvolumen

2020

EUR 1,9 Mrd.
2024

2021 2022 2023 2024

W Gesamtvermdgen

9,3

9,2

9,4 9,3 9,6 9,6

Anlagevermogen

8,8

8,5

8,4 8,3 8,4 8,5

B Bauvolumen

0,8

0,8

13 15 18 19 Instandhaltung -

Auftragsvolumen

1,0

1,3

1,0 1,3 1,9 1,8

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research


https://www.blb.nrw.de/fileadmin/Home/Service/Publikationen-Downloads/Dokumente/grundlagen-blb-nrw.pdf
https://www.blb.nrw.de/fileadmin/Home/Service/Publikationen-Downloads/Dokumente/grundlagen-blb-nrw.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20260101
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://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20241114
https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
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Issuer
NIEDOE
BRABUR

Primarmarkt

Die Nachrichtenlage im Nahen und Mittleren Osten bestimmt weiterhin das Geschehen an
den internationalen Kapitalmarkten, davon bleibt natirlich auch der SSA-Primarmarkt
nicht unberiihrt. Das Trump’sche Spiel aus Eskalation und Deeskalation halt weiter an und
der kurzzeitigen Hoffnung auf ein baldiges Ende des Iran-Konflikts zu Beginn dieser Woche
wich rasch wieder die Vorsicht. Insofern bleibt die Lage weiterhin uniibersichtlich und die
Marktteilnehmer zeigten und zeigen sich bei ihren Primarmarktaktivitaten vor dem Hinter-
grund der anhaltenden Unsicherheit nach wie vor eher zuriickhaltend. Ganz untatig waren
die Emittenten in unserer SSA-Abgrenzung in der betrachteten Handelswoche aber kei-
neswegs, sodass wir heute immerhin von zwei EUR-Benchmarks im Umfang von aggregiert
EUR 1,1 Mrd. berichten kdnnen. Kurz nach dem Redaktionsschluss unserer letzten Ausgabe
wagten sich gleich zwei Emittenten auf das Parkett: Den Anfang machte das Land Bran-
denburg (Ticker: BRABUR) mit seiner ersten EUR-Benchmark im laufenden Jahr und ging
mit einer Anleihe im Volumen von EUR 600 Mio. und einer Laufzeit von sechs Jahren auf
die Investoren zu. Bei einem Orderbuch i.H.v. EUR 1,2 Mrd. erfolgte das Pricing guidance-
gemall zu ms +15bp. Am selben Tag stillte zudem das 6sterreichische Bundesland Nieder-
Osterreich (Ticker: NIEDOE) seinen Kapitalbedarf und platzierte EUR 500 Mio. (12y). Zum
Ende der Vermarktungsphase fiillte sich das Orderbuch auf rund EUR 2,8 Mrd., sodass der
Deal final zu ms +50bp lber die Bihne ging (Guidance: ms +58bp area). Nach einer mehr-
tagigen Emissionspause im SSA-Segment waren die Blicke an diesem Montag hingegen auf
die Europdische Union (Ticker: EU) gerichtet, die im Zuge ihrer dritten Anleiheauktion in
H1/2026 (vgl. Fundingplan) drei ihrer Anleihen aufstockte. Dabei wurde das Volumen der
2030er-Anleihe (Kupon: 2,5%) um rund EUR 2,3 Mrd. und das des 2033er-Green Bonds
(Kupon: 2,75%) um knapp EUR 1,6 Mrd. vergroRert, wahrend das 2034er-Wertpapier (Ku-
pon: 3,0%) um EUR 1,9 Mrd. aufgestockt wurde. Die Bid-to-cover-Ratios lagen bei 1,14x
bzw. 1,16x sowie 1,21x beim Tap der letztgenannten Anleihe. Aufgrund der bisher erfolg-
ten Neumandatierungen erwarten wir in Kiirze folgende Transaktionen: Der Betreiber des
niederlandischen Stromnetzes, TenneT NL (Ticker: TENNNL), plant die Emission eines
Green Bonds mit zehn Jahren Laufzeit und hat dazu in den letzten beiden Tagen Investo-
rengesprache gefiihrt. Die Platzierung erfolgt dabei auf Grundlage des Green Finance
Frameworks, welches zuletzt im Dezember 2025 aktualisiert wurde. Den Emittenten hat-
ten wir erst kirzlich im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 14. Januar vorgestellt.
Seit dem 01. September 2025 verfiigt TenneT NL Uiber eine explizite Garantie des nieder-
landischen Staates fiir (nahezu) alle ausstehenden sowie zukiinftig aufgenommenen Ver-
bindlichkeiten. Lediglich finf Anleihen sind von dem Haftungsmechanismus ausgenom-
men. Bis ins Jahr 2034 plant TenneT NL insgesamt EUR 90 Mrd. in den Netzausbau der
Niederlande zu investieren. Diese Mittel sollen zum GroBteil durch Anleiheemissionen
finanziert werden. Fir das laufende Jahr hat die Agency einen Refinanzierungsbedarf von
EUR 6-8 Mrd. kommuniziert. Die Refinanzierung erfolgt dabei ausschlieRlich in EUR. Dar-
Uber hinaus beabsichtigt die Republik Srpska (Ticker: REPSBN), eine der beiden Entitdten
des Bundesstaates Bosnien und Herzegowina, die Emission einer EUR-Benchmark mit funf
Jahren Laufzeit. Seinen Refinanzierungsbedarf beziffert der Sub-Sovereign fiir das laufende
Jahr auf insgesamt rund EUR 994 Mio. Zudem hat die Stadt Miinchen (Ticker: MUENCH) fiir
eine frische Benchmark (10y) i.H.v. EUR 500 Mio. (WNG) mandatiert.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
AT 18.03. ATOOO0A3SXX0 12.0y 0.50bn ms +50bp -/Aal/- -
DE 18.03. DEOOOA351US7 6.0y 0.60bn ms +15bp -/Aaa/- -

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


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://tennet-drupal.s3.eu-central-1.amazonaws.com/default/2025-12/TenneT%20Netherlands%20Green%20Financing%20Framework%20December%202025.pdf
https://tennet-drupal.s3.eu-central-1.amazonaws.com/default/2025-12/TenneT%20Netherlands%20Green%20Financing%20Framework%20December%202025.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13860?cHash=95ab7e6244dff76fc5d099f4390e34f8
https://tennet-drupal.s3.eu-central-1.amazonaws.com/default/2025-09/20250901%20TenneT%20Netherlands%20B.V.%20-%20State%20Guarantee.pdf
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Covered Bonds
Emittenten unter Druck — attraktive Emissionsfenster sind rar

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

iTraxx-Entwicklung (Februar/Méarz 2026)
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Emittenten warten auf Stabilisierung — Emissionen stauen sich auf

In einem anhaltend von Unsicherheit gepragten Marktumfeld stellt sich fiir Covered Bond-
Emittenten zunehmend die Frage nach dem idealen Zeitpunkt fir ihre jeweilige Neuemis-
sion. Wahrend Emittenten von Sovereign Bonds und aus dem SSA/Public Issuers-
Universum seit Beginn des Iran-Konflikts weiterhin aktiv am Primarmarkt sind, bietet das
aktuell volatile Marktumfeld fiir Covered Bonds nur sehr begrenzt attraktive Emissions-
fenster. Entsprechend stellen Covered Bond-Emittenten ihre geplanten Projekte zurick
und warten auf eine Stabilisierung, bevor sie mit ihren Neuemissionen an den Markt ge-
hen. In diesem Monat erachteten die Emittenten offenbar erst drei Tage als ausreichend
»stabil”, um mit frischer Ware auf die Investoren zuzugehen und insgesamt sieben Covered
Bonds zu platzieren. Noch extremer ist die Situation am Markt flir Senior Bonds, wo ledig-
lich die Bank of Montreal mit einem in EUR denominierten Floater (Emissionsvolumen:
EUR 750 Mio.) aktiv war. Die Bevorzugung von Covered Bonds gegeniliber ungedeckter
Ware werten wir als Bestatigung der Assetklasse, insbesondere im Hinblick auf ihre Stabili-
tat auch in schwierigeren Marktphasen. Nichtsdestoweniger limitiert die aktuelle geopoliti-
sche Unsicherheit die Anzahl der moglichen Primarmarktemissionen und filihrt zu einem
regelrechten Rilckstau. Zunehmend stellt sich die Frage, wie lange Covered Bond-
Emittenten warten kdnnen, bevor sie ggf. auch in einem weniger attraktiven Marktumfeld
auf die Investoren zugehen missen. Entsprechend wollen wir im Fokusartikel unserer Wo-
chenpublikation das Hauptaugenmerk auf die herausfordernde Gemengelage fiir Emitten-
ten am Primdrmarkt legen. Kernaspekte bilden dabei Fragen nach dem Fair Value einer
moglichen Neuemission und den Auswirkungen des sich verdanderten Zinsumfelds.

iTraxx-Entwicklung (Mérz/April 2025)
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EUR BMK issued (rhs) === ITRX EUR SNR (lhs)

EUR BMK issued (rhs) === TRX EUR SNR (lhs)

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Volatiles Marktumfeld limitiert die Anzahl der attraktiven Emissionstage

Als Gradmesser fiir die Unsicherheit am Markt kann unserer Ansicht nach der Index iTraxx
Europe Senior Financial herangezogen werden, der 25 gleichgewichtete Credit Default
Swaps europadischer Institute enthalt. Seit Beginn des Iran-Konflikts ist dieser von 59 Punk-
ten (27. Februar) auf iber 78 Punkte (20. Marz) angestiegen. Gerade an Tagen mit hoher
Volatilitdat ging in den vergangenen mehr als drei Handelswochen kein Covered Bond-
Emittent auf Investoren zu. Fir ihre EUR-Benchmarkemissionen wahlten diese hingegen
Tage, die eher auf eine Einddmmung des Konflikts und nicht auf eine Ausweitung hindeute-
ten. Dabei erscheint die kurzfristige Nachrichtenlage und insbesondere der Ausblick auf die
nachsten 24 bis 48 Stunden entscheidender zu sein als das absolute Niveau. Ein vergleich-
bares Szenario konnten wir ebenfalls Anfang April 2025 beobachten, als die US-Regierung
ihre neue Zollpolitik verkiindete und mit ,,reziproken Zéllen” ein ganz neues Handelsregime
etablierte. Infolgedessen kam es zu einem rapiden Anstieg der Risikopramien, was zu einer
kurzzeitigen Emissionspause am Covered Bond-Markt fiihrte. Diese l6ste sich aber nach
der Ankiindigung einer 90-tdgigen Zollpause durch die US-Regierung schnell wieder auf.
Mit Blick auf den iTraxx Europe Senior Financial konnten wir damals mit 92 Punkten in der
Spitze (09. April 2025) noch deutlich hohere Werte beobachten als am aktuellen Rand. Die
derzeitige Gemengelage unterscheidet sich aber fundamental von jener vor knapp einem
Jahr. So war die Marktreaktion zwar starker als am aktuellen Rand, dafir waren die Zollan-
kiindigungen aus den USA ein zeitlich begrenztes singulares Ereignis und konnten mafigeb-
lich von der US-Regierung beeinflusst werden. Im Iran-Konflikt verteilt sich die Verantwor-
tung fir eine Eskalation bzw. Deeskalation der Auseinandersetzung auf drei signifikante
Akteure. Entsprechend nachhaltiger fallt bisher die Marktreaktion aus, auch wenn die
Auswirkungen des Konflikts auf unsere Markte bislang limitiert blieben. Unserer Einschat-
zung nach dirfte sich bei einer Beruhigung der Situation, insbesondere rund um die Stral3e
von Hormus und bei ausbleibenden Angriffen auf Energieinfrastruktur, auch wieder das
Emissionsfenster fur die Covered Bond-Emittenten 6ffnen. Aufgrund des stark headline-
getriebenen Sentiments ist die Langlebigkeit eines offenen und fiir Emittenten attraktiven
Covered Bond-Primadrmarkts aktuell nur schwer abzusehen.

FY/2026: Filligkeiten EUR BMK Net Supply im Monatsvergleich®
20 oo
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1Gestrichelte Sdulen stellen Falligkeiten im weiteren Jahresverlauf dar, denen bislang keine Emissionen gegentiberstehen. Ein direkter Rickschluss auf den
potenziellen Net Supply in den kommenden Monaten ist entsprechend nicht maoglich.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Druck auf Emittenten hinsichtlich einer zeitnahen Riickkehr an den Markt steigt

Mit Blick auf die Dauer des Konflikts wird sich bei anhaltender Eskalation in den kommen-
den Wochen die Frage stellen, wie lange einzelne Emittenten mogliche Primarmarktauftrit-
te weiter herauszogern kdnnen, bevor sie auch in einer ggf. weniger attraktiven Marktpha-
se einen Covered Bond emittieren miissen. An dieser Stelle lohnt es sich insbesondere, auf
die hohen Falligkeiten im Jahr 2026 (EUR 156,2 Mrd.) hinzuweisen. Diese entfallen zu fast
38% (EUR 58,9 Mrd.) auf Q1/2026. Den geringen Emissionsaktivititen entsprechend no-
tiert das Nettoneuemissionsvolumen fiir Marz aktuell im negativen Bereich. Daraus lasst
sich unserer Ansicht nach ein steigender Druck fiir die Emittenten ableiten, in den kom-
menden Wochen wieder am Primarmarkt aktiv werden zu miissen. Covered Bonds zdhlen
unserer Ansicht nach weiterhin zu den Safe Haven-Produkten und dirften auch in einer
volatilen Marktphase erfolgreich platziert werden konnen. Sollte sich die angespannte
geopolitische Situation ein wenig stabilisieren, erwarten wir, dass sich der Emissionsstau
langsam auflésen diirfte, die Risikopramien jedoch auch fiir Covered Bonds ansteigen
konnten. Noch deutlicher wird der Bedarf an Neuemissionen unter Berlicksichtigung des
klassischen saisonalen Musters am Covered Bond-Markt. So wurden im Mittel der letzten
vier Jahre rund 68% aller EUR-Benchmarks im ersten Halbjahr eines jeden Jahres platziert.
Dies wiirde laut unserer Neuemissionsprognose (EUR 167,5 Mrd.) einem Volumen an zu
platzierenden Covered Bonds von rund EUR 114 Mrd. in H1/2026 entsprechen. Die Diffe-
renz von EUR 55,1 Mrd. erfordert ein hohes Neuemissionsvolumen im Il. Quartal und eine
schnelle Riickkehr zu einem aktiven Primarmarktgeschehen mit moglichst wenigen Unter-
brechungen. Mit Blick auf die hohen Falligkeiten in 2026 sollten hier insbesondere Emitten-
ten aus Deutschland, Frankreich und Kanada etwas mehr Druck verspiiren, auch wenn wir
fiir Kanada nicht erwarten, dass alle EUR-Falligkeiten in 2026 auch in Euro refinanziert
werden dirften.

Anstieg des Zinsniveaus riickt die Frage nach der idealen Laufzeit wieder in den Fokus
Infolge der inflationstreibenden Effekte steigender Ol- und Gaspreise nach Ausbruch des
Iran-Konflikts sind die impliziten Zinswahrscheinlichkeiten fiir den Euroraum deutlich ange-
stiegen. Da am aktuellen Rand die Lange der militdrischen Auseinandersetzung und damit
auch die Auswirkungen auf die Inflation kaum absehbar waren, entschied sich die EZB am
vergangenen Donnerstag (19. Marz), die Leitzinsen weiterhin unangetastet zu lassen.
Nichtsdestoweniger lieRen schon die ersten Stimmen vor der Pressekonferenz darauf
schlieBen, dass eine Anhebung des Zinsniveaus in den kommenden Leitzinssitzungen kei-
neswegs ausgeschlossen sei. Vor diesem Hintergrund preist der Markt mittlerweile zwei
Leitzinserhohungen bis zum Jahresende ein. Der neuen Erwartungshaltung der Marktteil-
nehmer entsprechend verzeichneten wir einen deutlichen Anstieg der Swapkurve. Dieser
fiel fir die kirzeren Laufzeiten deutlich ausgepragter aus als am langen Ende. Der dreijah-
rige Swapsatz stieg seit Beginn der militdrischen Auseinandersetzung im Nahen und Mittle-
ren Osten um mehr als 50bp an, wahrend der Anstieg bei den zehnjahrigen Swapsatzen
lediglich rund 30bp betrug. Die Swapkurve steigt folglich weniger steil an, als es noch Ende
Februar der Fall war. Fir die Covered Bond-Emittenten stellt sich zweifelsohne die Frage,
welche Laufzeit sie fir ihre nachste Benchmarkemission wahlen sollten. Wir wiirden eher
erwarten, dass nach den Renditeanstiegen der letzten Wochen langere Laufzeiten weniger
im Fokus der Emittenten stehen dirften. So dirfte die Attraktivitdt infolge der hoheren
Renditen am kurzen Ende gestiegen sein und damit das Exekutionsrisiko einer Neuemission
flir Emittenten in den mittleren und kurzen Laufzeiten geringer ausfallen als fiir einen
Langlaufer — auch wenn sich einige Real Money-Investoren wie Pensionsfonds oder Versi-
cherungen das lange Ende derzeit eher intensiver anschauen dirften.
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Fair Value unklar: Geringe Aussagekraft bei diinnem Sekundarmarkt

Neben dem gestiegenen Zinsniveau wird im Zuge des veranderten Sentiments spannend zu
beobachten sein, welche Spreadaufschldage fir Neuemissionen erforderlich sind, um eine
erfolgreiche Platzierung zu gewadhrleisten. So stiegen die Neuemissionspramien fir die
sieben im Marz platzierten EUR-Benchmarks bereits deutlich an. Die Neuemissionspramie
eines Deals hangt jedoch maligeblich vom zuvor ermittelten Fair Value ab. Bei sehr gerin-
gen Sekundarmarktumsatzen, einem Auseinanderfallen von Schirm- und Sekundarmarkt-
preisen sowie einem stark limitierten Neuangebot ist ein solcher Fair Value unserer Ansicht
nach nur von begrenzter Aussagekraft. Zweifelsohne ist jedoch eine hohere Spreadsensiti-
vitat der Investoren gegenliber Neuemissionen am Primarmarkt zu beobachten, verbun-
den mit einem leichten Anstieg der Sekundarmarktpreise fir Covered Bonds. Wir sind je-
doch noch nicht der Ansicht, dass die aktuellen Sekundarmarktpreise das veranderte Risi-
koumfeld bereits vollstdandig widerspiegeln und wiirden einen weiteren moderaten Anstieg
der Spreads nicht ausschlieRen. Fiir die ersten Emittenten, die mit einer Neuemission nach
der aktuellen Emissionspause an den Markt gehen, stellt sich zweifelsohne die Frage nach
dem angemessenen Fair Value. Dieser muss insbesondere dem veranderten Risikosenti-
ment Rechnung tragen und dirfte entsprechend hoéher liegen als noch Ende Februar. Ein
gewisses Spreadzugestandnis des Emittenten in Form einer Neuemissionspramie wird fir
die ersten Transaktionen zweifelsohne notwendig sein, um die Erfolgswahrscheinlichkeit
zu erhohen

Fazit und Ausblick

Die aktuelle geopolitische Unsicherheit — insbesondere im Zusammenhang mit dem Iran-
Konflikt — hat die Marktvolatilitdt deutlich erhéht und in den vergangenen Wochen die
attraktiven Emissionsfenster fiir Covered Bond-Emittenten auf einige wenige Tage be-
grenzt. In dieser angespannten Situation stehen die Emittenten vor der Herausforderung,
zwischen dem optimalen Timing und dem zunehmenden Emissionsdruck abzuwdgen. Ein
wichtiger Indikator fiir Marktphasen, in denen auch Covered Bonds erfolgreich platziert
werden kdnnen, ist der iTraxx Europe Senior Financial. Bei abnehmender Volatilitdt an den
Markten diirfte sich unserer Ansicht nach auch das Emissionsfenster flir Primarmarkttrans-
aktionen wieder 6ffnen. Dabei stehen viele Emittenten vor der Frage, wo der Fair Value
einer Neuemission liegen wirde. Dieser wird unserer Ansicht nach hoher liegen als noch
Ende Februar. Auch limitierte Spreadzugestdndnisse in Form einer Neuemissionspramie
dirften fiur die ersten Emissionen zweifelsohne notwendig sein.
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SSA/Public Issuer
Update: Gemeinschaft deutscher Lander — Landerjumbos

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

Einleitung

Die Gemeinschaft deutscher Lander stellt eine Besonderheit im Allgemeinen und speziell
am deutschen Sub-Sovereign-Markt dar. Mehrere deutsche (Bundes-)Lander begeben im
Rahmen des Konstrukts gemeinschaftlich Anleihen (sog. ,,Ldnderjumbos®; ab EUR 1 Mrd.),
bei denen jedes Land fiir seinen eigenen Anteil an der Gesamtemission (teilschuldnerisch)
haftet. Eine gesamtschuldnerische Haftung ist damit nicht vorhanden. 1996 fanden erst-
mals mehrere Lander zu einer derartigen gemeinsamen Emission zusammen. Seitdem hat
sich die Gemeinschaft deutscher Lander am Rentenmarkt etabliert. Meist zweimal pro Jahr
platzieren mehrere Emittenten gemeinschaftliche Titel. Die beteiligten Lander lassen sich
insbesondere durch einen vergleichsweise niedrigen Refinanzierungsbedarf charakterisie-
ren. Mittels der groRvolumigen Landerjumbos realisieren die Emittenten somit Skalenvor-
teile, welche sich in niedrigeren Zinsausgaben widerspiegeln.

Teilnehmer, Struktur und Rating

Insgesamt sind (noch) sechs Lander (G6) an den aktuell ausstehenden Emissionen beteiligt.
Wahrend Sachsen-Anhalt, Hessen und NRW bereits nach der ersten Platzierung 1996 auf
Landerjumbos als Refinanzierungsinstrument verzichteten und Berlin sich seit 2002 nicht
mehr an der Gemeinschaft beteiligt, nutzen folgende Emittenten Landerjumbos zum Teil
als wesentliche Refinanzierungsinstrumente: Bremen, Hamburg, Mecklenburg-Vor-
pommern, Rheinland-Pfalz, Saarland und Schleswig-Holstein sammelten Uber die Anleihen
der Gemeinschaft, die sich derzeit im Umlauf befinden, bedeutende Teile ihrer Funding-
volumina ein. Zuletzt schied Brandenburg Anfang Februar 2025 mit Falligkeit der Anleihe
Nr. 47 aus der Emittentengruppe aus. Aufgrund der besonderen Struktur der Gemeinschaft
besteht kein Emittentenrating. Stattdessen bewertet Fitch jede einzelne Emission, um der
unterschiedlichen Beteiligungsstruktur (teilschuldnerische Haftung) Rechnung zu tragen.
Zu Unterschieden flhrt dies indes nicht: Samtliche Ldnderjumbos werden seit der
Serie #11 von der Ratingagentur mit AAA bewertet. Fitch begriindet das Rating mit dem
»Prinzip der Bundestreue” und dem neugeordneten bundesstaatlichen Finanzausgleich-
system (Umsatzsteuerverteilung vollstdandig nach der Einwohnerzahl), woraus die Rating-
experten ein dullerst geringes Ausfallrisiko ableiten.

Falligkeitsprofil insgesamt Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://fm.rlp.de/themen/finanzen/geld-und-kapitalmarkt/laenderjumbos
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ASW-Spreads vs. einzelne Linder & Bunds

Ausstehende Volumina

Insgesamt entfallt ein ausstehendes Volumen i.H.v. EUR 15,25 Mrd. verteilt auf 15 Bonds
auf die sich im Umlauf befindlichen Landerjumbos. Samtliches ausstehendes Volumen ist
in der europdischen Gemeinschaftswahrung denominiert und festverzinslich. Andere In-
strumente wie Schuldscheindarlehen werden nicht gemeinschaftlich begeben. Nachdem
2008 ein Landerjumbo als Floater emittiert worden war, verzichtete die Gemeinschaft in
der Folge auf dieses Instrument zur gemeinsamen Refinanzierung. Zwischenzeitlich war
auch hier der Kupon bei 0,0% bzw. 0,01% angekommen: 2015 stand erstmalig eine Null vor
dem Komma. Die laufende Nummer der Serie begebener Anleihen ist mittlerweile bei
#67 angelangt (vgl. Wochenpublikation vom 24. September 2025). Dieser Bond ist zudem
das Wertpapier mit der langsten ausstehenden Laufzeit und wird im September 2035 fallig.
Der derzeit grofSte Bond umfasst EUR 1,25 Mrd. (#53). Mitte Februar haben wir zuletzt die
veroffentlichten (Brutto-)Kreditermachtigungen der Lander fiir 2026 kommentiert, die sich
derzeit auf EUR 72,1 Mrd. belaufen (ohne Baden-Wirttemberg; inkl. unserer Schatzung fir
BADWUR rund EUR 99 Mrd.). Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit der Platzierung
neuer Anleihen im Umfang von EUR 75-80 Mrd., darunter frische Landerjumbos i.H.v.
EUR 2,0-2,5 Mrd. Hinsichtlich der Falligkeiten muss in diesem Jahr nur der Landerjumbo
#51 zurlickgezahlt werden (Oktober, EUR 1 Mrd.), sodass der Brutto-Supply durchaus auch
geringer ausfallen kdnnte.

ASW-Spreads vs. deutsche Agencies & Bunds
40
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n w 20
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Anteile der Linder am aktuell ausstehenden Volumen Kumulierte Anteile am emittierten Gesamtvolumen

(EUR Mio.)

SAARLD; 2.680

SCHHOL; 2.978

BREMEN;

2.982

seit 1996 (EUR Mio.)

MECVOR;

LL2E THRGN; 3.313

HAMBRG;
2.527

BREMEN;
13.119

SCHHOL;
HAMBRG; 14.346

13.648

BRABUR; 1.094

Quelle: Ministerium der Finanzen Rheinland-Pfalz, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13626?cHash=e223b22dd41ec8ca140de834fcd6b595
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13942?cHash=71243afae3a4eb69a940043fd6cc6bdc
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Starken/Chancen

Schwichen/Risiken

+ Beinhaltet kleinere Emittenten — Teilnehmer sind tendenziell Linder mit

+ Liquidere Anleihevolumina

Haushaltsproblemen, hoher Abhangigkeit vom
Finanzausgleich und/oder unterdurchschnittlicher
Wirtschaftsleistung

— Komplexe Struktur

— Teilschuldnerische Haftung

LANDER - ein Dino vor dem Aussterben?

Auch wenn die Relevanz von deutschen Landeranleihen sowohl in ruhigen als auch volati-
len Marktphasen weiterhin ungebrochen hoch sein diirfte, sehen wir am aktuellen Rand
durchaus Anhaltspunkte dafir, dass speziell das LANDER-Konstrukt zunehmend kritisch
von den (noch) teilnehmenden Sub-Sovereigns hinterfragt und die ZweckmaRigkeit des
Vehikels vermehrt in Frage gestellt werden dirfte. Die in der jingeren Vergangenheit ste-
tig abnehmende Anzahl an beteiligten Landern spricht in dieser Hinsicht nach unserem
Dafiirhalten eine deutliche Sprache. Zwar zeichneten sich die LANDER-Neuemissionen nie
durch beeindruckende Orderbiicher aus, aber fiir die letzten Transaktionen war die Nach-
frage u.E. auffallend verhalten: So wurden fiir die Anleihen #65 und #67 keine finalen Or-
derbiicher veroffentlicht, woraus wir ein nur schwaches Interesse seitens der Investoren
ableiten. Darlber hinaus sind alle deutschen Ldander grundsatzlich in der Lage, sich zu ver-
gleichsweise glinstigen Konditionen und in jeglichem Umfang am Kapitalmarkt zu refinan-
zieren, womit die Beschaffung von finanziellen Ressourcen Uber das gemeinschaftliche
Vehikel zunehmend in den Hintergrund riickt. Des Weiteren sollte nicht auBer Acht gelas-
sen werden, dass die Sub-Sovereigns Uber die nachsten 12 Jahre hinweg insgesamt
EUR 100 Mrd. aus dem Sondervermdogen Infrastruktur und Klimaschutz des Bundes erhal-
ten, die die Notwendigkeit nach LANDER-Emissionen zusatzlich verringern diirften.

Fazit

Nachdem die einzige BULABO-Anleihe am 15. Juli 2020 féllig geworden ist, stellt das Kon-
strukt ,,Gemeinschaft deutscher Lander” das komplexeste verbliebene Konstrukt am deut-
schen Sub-Sovereign-Markt dar. Mit EUR 15,25 Mrd. ausstehendem Volumen in 15 Bonds
gehoren Landerjumbos zu den liquidesten Wertpapieren am Markt. Flr die Anleihen ist
keine gesamtschuldnerische Haftung vorgesehen, weshalb diese Machart erklarungsbe-
diirftig ist. Zu Unterschieden fiihrt dies indes nicht: Samtliche Landerjumbos werden von
Fitch mit AAA bewertet. Die Ratingagentur begriindet dies mit dem ,Prinzip der Bundes-
treue” und dem neugeordneten bundesstaatlichen Finanzausgleichsystem, woraus sie
generell ein duBerst geringes Ausfallrisiko ableitet. Ein Blick in den Falligkeitskalender und
die Historie verraten uns, dass in diesem Jahr mit mindestens einem Bond zu rechnen wa-
re. Aus den bisher veroffentlichten Kreditermachtigungen lasst sich ein weiterhin hoher
(Re-)Finanzierungsbedarf der Lander ableiten, der nach wie vor zu groRen Teilen tGber den
Kapitalmarkt gestillt werden diirfte. LANDER-Neuemissionen diirften dabei (vorerst) wei-
terhin einen wichtigen Beitrag leisten, aber die Zukunft des Vehikels dirfte u.E. auf Basis
der o.g. Griinde zunehmend kritisch hinterfragt werden.
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Charts & Figures
Covered Bonds
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers
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NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen
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Germany (nach Segmenten)

NORD/LB

France (nach Risikogewichten)
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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
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APP: Portfoliostruktur
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
08/2026 // 18. Marz

07/2026 // 04. Mérz

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

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Covereds: Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2025
Teaser: Issuer Guide — AuRRereuropdische Supras (MDBs) 2026
Offentlich besicherte Covered Bonds: Comeback mdglich?
Export Development Canada — EDC im Fokus

CEE-Region: Wachsende Covered Bond-Markte

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)

Krediterméachtigungen 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-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 — Europaische Supranationals 2025
Griechenland: Covered Bond-Jurisdiktion im Aufwind?
Agencies und Abwicklungsinstrumente nach BRRD
Solvency Il und Covered Bonds

NGEU: Green Bond Dashboard

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

NORD/LB

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 Q4/2025 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2025 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 — AuBereuropaische Supranationals (MDBs) 2026

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: Noch kein Kurswechsel — aber der Wind dreht

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

Floor Research

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
Head of Desk

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

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

Tobias Cordes, CIIA
SSA/Public Issuers

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks

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

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

Sales Trading

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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