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Issuer

PKO Bank Hipoteczny
SP-Kiinnitysluottopankki
Moere Boligkreditt
Commerzbank
Commerzbank

KEB Hana Bank

Banco Santander Totta
CM Home Loan SFH
Kommunalkredit Austria
ABN AMRO Bank
Sparebanken Norge
Coventry Building Soc.
DZ HYP

VUB

KBC Bank

Komercni Banka

Primarmarkt: Waffenruhe 16st verstarkte Emissionsaktivitdten aus

Die deeskalierenden Tone aus dem Nahen und Mittleren Osten sowie die bisher weitest-
gehend eingehaltene Waffenruhe zwischen den Konfliktparteien sorgten fiir einen deutli-
chen Anstieg der Emissionsaktivititen am Primarmarkt, nachdem die Zeichen nach dem
Ultimatum des US-Prasidenten zuvor eher auf eine weitere Eskalation hingedeutet hatten.
So wurden allein am 08. und 09. April neun EUR-Benchmarks im Volumen von EUR 7,9
Mrd. emittiert, wahrend sich die Emittenten Anfang April mit Neuemissionen noch eher
zuriickgehalten hatten. Insgesamt summierte sich das Emissionsvolumen in den vergange-
nen zehn Handelstagen auf durchaus beachtliche EUR 12,6 Mrd. und Ubertraf damit be-
reits das im gesamten Marz emittierte Volumen von EUR 11,5 Mrd. Mit 15 Emittenten aus
zehn Landern ist die Verteilung der Deals dabei als heterogen zu bezeichnen. Im positive-
ren Sentiment |6st sich unserer Ansicht nach der Emissionsstau der letzten Wochen lang-
sam auf. Die Primarmarktaktivititen werden jedoch weiterhin von den geopolitischen
Entwicklungen im Nahen und Mittleren Osten abhangig sein. Die in den vergangenen zehn
Handelstagen platzierten Deals wiesen mit einer durchschnittlichen Bid-to-cover-Ratio von
1,6x im Vergleich zu den Monaten Januar (4,2x) und Februar (2,4x) ein noch zuriickhalten-
des Investoreninteresse auf. Dies ist unserer Ansicht nach eher auf eine geringere Nachfra-
ge der Fast Money-Accounts zuriickzufiihren. Der Fokus der Emittenten scheint weiterhin
auf dem mittleren Laufzeitband zu liegen. Dabei umschrieb die Commerzbank mit ihrer
Dual Tranche am 09. April mit Laufzeiten von 3,0y und 6,8y nahezu die maximale Spann-
weite der Neuemissionen. Lediglich die Banco Santander Totta wahlte fiir ihren ersten
EUR-Benchmarkdeal seit Februar 2025 eine unwesentlich ldngere Laufzeit (7,0y). Aktuell
rechnen wir nicht damit, dass sich der Fokus der Emittenten im Hinblick auf die Laufzeit
signifikant verschieben sollte. Einen detaillierteren Uberblick iber die Neuemissionen in
den vergangenen zwei Handelswochen geben wir in der folgenden Tabelle.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
PL 14.04. XS3346849113 5.0y 0.50bn  ms +38bp -/Aal/- -
FI 14.04. XS3346962510 3.5y 0.50bn  ms +19bp -/ Aaa/- -
NO 14.04. XS3349884653 5.0y 0.50bn  ms +25bp -/ Aaa/- X
DE 09.04. DEO00CZ46CE9 3.0y 0.50bn  ms +13bp -/ Aaa/- -
DE 09.04. DE000CZ46CD1 6.8y 1.00bn  ms +28bp -/ Aaa/- -
KR 09.04. XS3343246644 4.8y 0.60bn ms +35bp AAA /-] AAA X
PT 09.04. PTBSPKOMO0022 7.0y 0.75bn  ms +34bp -/ Aaa/- -
FR 09.04. FR0O014017W96 6.6y 1.25bn  ms+37bp  AAA/Aaa/AAA -
AT 08.04.  ATOOOOA3TYA4 6.0y 0.50bn  ms +47bp -/-/AA+ -
NL 08.04. XS3344463792 5.3y 1.50bn  ms +23bp AAA / Aaa / - -
NO 08.04. XS3343433085 5.0y 1.00bn  ms +24bp -/ Aaa/- -
GB 08.04. XS3330164271 5.0y 0.75bn  ms +32bp AAA / Aaa / - -
DE 07.04. DEOOOA4ADFKS4 5.3y 1.00bn ms +24bp -/ Aaa / AAA -
SK 07.04. SK4000029237 4.5y 0.75bn  ms +40bp -/Aal/- -
BE 01.04. BE0390304732 5.0y 0.75bn  ms +23bp AAA / Aaa / - -
cz 01.04. XS3328489334 5.5y 0.75bn  ms +40bp AAA /- /- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Sekundadrmarkt: Neuemissionen kénnen weiter performen

Die Neuemissionen werden weiterhin gut vom Markt aufgenommen und kénnen i.d.R.
auch im sekundaren Handel noch um ein bis zwei Basispunkte weiter eintighten. Der Markt
scheint zunehmend ein neues Gleichgewicht zwischen erfolgreich platzierten Neuemissio-
nen und einer gewissen Sekundarmarktperformance gefunden zu haben. Ausschlaggebend
dafiir dirften u.a. die weiterhin auskdmmlichen Neuemissionspramien sein, die sich positiv
auf die Nachfrage und die Attraktivitat der frischen Ware auswirken.

Agence France Locale kauft franzosischen Covered Bond-Emittenten

Die franzosische Agence France Locale (AFL) hat am 01. April bekannt gegeben, den Cover-
ed Bond-Emittenten GE SCF (Société de Crédit Foncier) zu Gbernehmen (vgl. Pressemittei-
lung). Damit strebt die AFL eine starkere Diversifikation ihrer Refinanzierungsaktivitdten
an, nachdem die Refinanzierungskosten offentlicher Emittenten seit 2024 infolge von zwei
Downgrades deutlich angestiegen sind. Die AFL wurde 2013 gegriindet und dient dazu, die
Refinanzierung franzosischer Regionen, Départements und Kommunen zu diversifizieren,
die Finanzierungskosten zu optimieren und den Liquiditatszugang zu sichern. Eigentiimer
der AFL sind 1.271 franzésische Gebietskdrperschaften (FY/2025). Ein detaillierter Uber-
blick Gber die AFL kann unserem Issuer Guide — Franzdsische Agencies entnommen wer-
den. Am Kapitalmarkt ist die AFL regelmaRig mit EUR-Benchmarks aktiv, emittiert aber u.a.
auch Anleihen in CHF, GBP und SEK. Mit der GE SCF (ibernimmt die AFL das Covered Bond-
Vehikel der GE Capital Global Holdings. Damit entsteht perspektivisch ein weiterer franzo-
sischer Emittent von 6ffentlich besicherten Covered Bonds. Uber ein vergleichbares Mo-
dell, wie es nun von der AFL angestrebt wird, verfligt die Société de Financement Local
(SFIL). Diese ist liber ihre Tochter Caisse Frangaise de Financement Local (CAFFIL) bereits
im EUR-Benchmarksegment aktiv und zdhlt in diesem zu den aktivsten franzdsischen
Covered Bond-Emittenten. Der Verweis der AFL in ihrer Pressemitteilung, dass Covered
Bonds als Level 1-Assets im Rahmen des LCR-Managements verwendet werden koénnen,
kénnte dahingehend interpretiert werden, dass die franzosische Agency Emissionen in
BenchmarkgroRe anstreben wird. Wir beobachten bereits seit einiger Zeit, dass langlau-
fende franzosische Covered Bonds unterhalb vergleichbarer franzésischer Staatsanleihen
sowie franzdsischer Agencies handeln. Dies dirfte ein gewichtiger Beweggrund dafiir sein,
warum die AFL nun ebenfalls anstrebt einen Teil ihres Fundings liber die Emission von
Covered Bond einzuwerben. Am aktuellen Rand ist noch nicht absehbar, wann die AFL
Uber ihr Covered Bond-Vehikel ihre erste gedeckte Anleihe am Markt platzieren kénnte.

AFL: Félligkeitsprofil nach Wahrung FR: Spreaddifferenz Covereds vs. Govies
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13767?cHash=15cf4e94053a472d1e6508cb0342cedd
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9. Novelle der MaRisk: Zwischen Erleichterungen und gesteigerter Eigenverantwortung
Die BaFin hat am 01. April 2026 die 9. Novelle der Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) zur Konsultation gestellt. Die vorgeschlagenen Anpassungen zielen
insbesondere auf eine Reduktion regulatorischer Komplexitat sowie auf eine Erweiterung
der Umsetzungsspielrdume ab — mit einem klaren Fokus auf kleine und sehr kleine Institu-
te. Inhaltlich setzt die Aufsicht dabei u.a. einen Schwerpunkt auf die Neuausrichtung der
Anforderungen an Auslagerungen. Ein zentraler Aspekt der Novelle ist die Prazisierung der
InstitutsgroRen und der daran gekniipften Anwendbarkeit sogenannter Offnungsklauseln.
Durch die klare Definition von sehr kleinen (Bilanzsumme bis EUR 1,0 Mrd.) sowie kleinen
Instituten (gemalk CRR) adressiert die BaFin bestehende regulatorische Unsicherheiten und
erhoht somit die Planungssicherheit bei der Nutzung aufsichtsrechtlicher Erleichterungen.
Daruber hinaus reduziert die BaFin die interne Komplexitat der MaRisk selbst. Wahrend
friihere Fassungen explizite Verweise auf EBA-Leitlinien enthielten, verfolgt die Aufsicht
nun konsequent einen starker prinzipienorientierten Ansatz, der die Eigenverantwortung
der Institute in den Vordergrund stellt. Fir die Institute bedeutet dies weniger detaillierte
Vorgaben und formale Anforderungen, zugleich jedoch einen héheren Anspruch an die
inhaltliche Fundierung, Nachvollziehbarkeit und Uberpriifbarkeit der jeweiligen regulatori-
schen Umsetzungsentscheidungen. Durch diesen Schwenk, hin zu einer prinzipienorien-
tierten Steuerung, mochte die BaFin der strukturellen Vielfalt der von ihr beaufsichtigten
Institute Rechnung tragen. Insgesamt signalisiert die 9. MaRisk-Novelle einen weiteren
Schritt hin zu einer differenzierteren, risikoorientierten Aufsicht, die grofRere Gestaltungs-
freiheit gewahrt und diese gleichzeitig konsequent an eine erhdhte Verantwortung der
Institute kniipft. Finanzinstitute kénnen ihre Stellungnahmen zu den vorgeschlagenen An-
derungen bis zum 08. Mai 2026 abgeben. Mit einer Finalisierung der Novelle ist im Ill. oder
IV. Quartal 2026 zu rechnen; der Umsetzungsstart ist fir den 01. Januar 2027 vorgesehen.

Moody’s: EZB starkt Rolle von Blockchain Covered Bonds

Die Ratingexperten von Moody’s haben sich unldangst zu den Auswirkungen der Entschei-
dung der EZB gedulert, ab dem 30. Marz 2026 auf der Distributed Ledger Technology (DLT)
basierende Vermogenswerte, die Uber zentrale Wertpapierverwahrstellen (CSDs) gehalten
werden, als notenbankfahige Sicherheiten zuzulassen. Im Mittelpunkt der Analyse stehen
die Auswirkungen dieser Anderungen auf die Emission von Blockchain Covered Bonds.
Moody’s sieht in der Anerkennung von Blockchain Covered Bonds als notenbankfahige
Sicherheiten einen wichtigen Schritt zur Starkung dieser Anleihen im Covered Bond-Markt.
Generell kénnen in EUR denominierte Investment Grade Covered Bonds aus dem EWR
unter bestimmten Voraussetzungen im Rahmen von Transaktionen mit der EZB verwendet
werden. Laut Moody’s diirften sich die Auswirkungen der EZB-Entscheidung am starksten
auf die Assetklasse Covered Bonds auswirken. Mit einem Anteil von 41% (Q4/2025) stellen
Covered Bonds den grofSten Teil der marktfahigen Sicherheiten von Banken im Eurosys-
tem. Wihrend die Anderungen im Collateral Framework der EZB langfristig die Rolle von
Blockchain Covered Bonds starken dirften, rechnen die Ratingexperten von Moody’s kurz-
fristig nicht mit einem starken Anstieg der Emissionen gedeckter Anleihen in diesem For-
mat. Ein Anstieg des Emissionsvolumens vom aktuell niedrigen Niveau bedirfte laut
Moody’s u.a. weiterer regulatorischer Anpassungen sowie einer Weiterentwicklung des
Marktes fiir Blockchain Covered Bonds. Dariliber hinaus weisen die Ratingexperten darauf
hin, dass die EZB Uberlegt, den Rahmen fiir notenbankfahige Sicherheiten auch auf Block-
chain Covered Bonds auszudehnen, die nicht Gber CSDs gehalten werden. Ein solcher
Schritt sei jedoch abhdngig von der weiteren Emissionsentwicklung bei den auf DLT basie-
renden Covered Bonds.



6 / Covered Bond & SSA View // 15. April 2026 NORD/LB

S&P: Priority Loans als potenzielles Risiko fiir den danischen Covered Bond-Markt

Die zunehmende Verbreitung immobilienbesicherter Priority Loans flihrt zu splrbaren
Verschiebungen im danischen Markt fir Immobilienfinanzierungen. Laut einer aktuellen
Studie von S&P ist das ausstehende Volumen dieser Darlehensform in den vergangenen
Jahren von DKK 85 Mrd. (FY/2022) auf rund DKK 130 Mrd. (FY/2025) angewachsen. Damit
erreichen Priority Loans mittlerweile einen Marktanteil von etwa 8% an der gesamten Im-
mobilienfinanzierung (Neugeschaft: 18%). Priority Loans werden Uberwiegend von Univer-
salbanken vergeben und zeichnen sich im Vergleich zur traditionell dominierenden Finan-
zierung Uber Hypothekendarlehen durch héhere Flexibilitdt aus — etwa durch tilgungsfreie
Phasen oder variable Inanspruchnahmen. Die Danish Financial Supervisory Authority
(DFSA) sieht insbesondere Risiken fur die zukiinftige Qualitat der Kreditportfolios klassi-
scher Hypothekenbanken. Beflirchtet wird die Herausbildung einer ,Zwei-Klassen-
Struktur” in der Immobilienfinanzierung: Bonitatsstarke Kreditnehmer kénnten vermehrt
auf Priority Loans ausweichen, wahrend schwachere Kreditnehmer im traditionellen Hypo-
thekensystem verbleiben. Dies wiirde zu einer unausgewogenen Risikoallokation fiihren
und das durchschnittliche Kreditrisiko der Hypothekenbanken erhéhen. In der Folge kénn-
ten héhere Ubersicherungsanforderungen, steigende Refinanzierungskosten und strengere
Kreditvergabestandards drohen; mittelbar sehen die Ratingexperten von S&P zudem die
Gefahr einer eingeschrankten Kreditverfligharkeit flir bestimmte Kreditnehmersegmente.
Ein weiteres strukturelles Risiko betrifft die Liquiditdt des danischen Covered Bond-
Marktes. Nach Einschdtzung von S&P kdnnte die sinkende Nachfrage nach klassischen Hy-
pothekendarlehen mittelfristig zu einer geringeren Emissionstatigkeit der Hypothekenban-
ken fiihren. Zwar wird der danische Covered Bond-Markt gemessen am Gesamtvolumen
(EUR-Aquivalente 410 Mrd.) weiterhin zu den gréRten weltweit zdhlen, doch ist die regel-
mafige Emission neuer Tranchen ein zentraler Faktor fiir Liquiditdt und Stabilitat. Gleich-
zeitig hebt S&P hervor, dass der DFSA wirksame regulatorische Instrumente zur Begren-
zung einer UbermaRigen Ausweitung von Priority Loans zur Verfligung stehen. So unterlie-
gen variabel verzinsliche Finanzierungen klaren Obergrenzen von 12,5% (vierteljahrlich)
beziehungsweise 25% (jahrlich) des gesamten ausstehenden Kreditvolumens.

Deutsche Bank kauft Hypothekenpfandbriefe in Hohe von mehr als EUR 1,5 Mrd. zuriick
Bis zum Freitag, den 10. April konnten Investoren ihr Interesse am Riickkaufprogramm fir
Hypothekenpfandbriefe der Deutschen Bank (DB) bekunden, das elf Bonds umfasste und
auf ein Volumen von EUR 1.500 Mio. begrenzt wurde. Letztlich ging die DB ein wenig tber
das maximale Volumen hinaus und kaufte Hypothekenpfandbriefe im Volumen von
EUR 1.565 Mio. von zehn ausstehenden Bonds zuriick. Der Erfolg des Rickkaufprogramms
ist unserer Ansicht nach insbesondere auf die durchaus attraktiven Konditionen zuriickzu-
flhren. So lagen die indikativen Rickkaufkurse deutlich unter den Sekundarmarktspreads
der Pfandbriefe. Die Nachfrage konzentrierte sich dabei starker auf die kiirzeren Laufzei-
ten, wahrend langere Laufzeiten weniger im Fokus der Investoren lagen. Im Zuge der Riick-
kdufe fallen sieben Hypothekenpfandbriefe der DB zukiinftig unter den fiir das LCR-
Management relevanten Schwellenwert von EUR 500 Mio. Entsprechend eignen sich diese
Bonds unserer Ansicht nach nicht mehr als Level 1-Assets, sondern nur noch als Level 2A-
Assets. Dies stellt eine klare regulatorische Schlechterstellung dieser gedeckten Anleihen
dar. Darilber hinaus fallen diese Bonds auch aus dem fiir einige Indexinvestoren relevanten
Benchmarkindex iBoxx EUR Covered. Zu den Hintergriinden des Riickkaufprogramms gibt
sich die DB weiterhin zuriickhaltend. Konkret werden lediglich die aktive Steuerung des
eigenen Falligkeitsprofils sowie die Schaffung von Liquiditat fiir die Pfandbriefbesitzer als
mogliche Beweggriinde ins Feld gefiihrt.
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SSA/Public Issuers
Marktiberblick

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

KfW legt Bilanz fiir 2025 vor — Fordervolumen und Ergebnis unterhalb des Vorjahres
Deutschlands grofRte Forderbank KfW (Ticker: KFW) hat am 27. Marz im Rahmen ihrer Bi-
lanzpressekonferenz Zahlen fiir das abgelaufene Geschaftsjahr prasentiert und dabei auf
ein ,,starkes Jahr 2025“ mit einem Fordervolumen von insgesamt EUR 98 Mrd. (2024: 112,8
Mrd.) zurlickgeblickt. So legte das Fordergeschaft im Inland mit Krediten und Zuschiissen
(ohne Zuweisungsgeschafte) verglichen mit dem Vorjahr deutlich auf insgesamt EUR 61
Mrd. zu (2024: EUR 45,8 Mrd.). Davon entfielen EUR 23,5 Mrd. (2024: EUR 13,4 Mrd.) auf
die Forderung von Mittelstand und Griindern, wahrend private Kunden mit EUR 25,5 Mrd.
unterstltzt wurden (2024: EUR 22,4 Mrd.). Die Férderung fir 6ffentliche Kunden und Indi-
vidualfinanzierungen belief sich hingegen auf EUR 11,2 Mrd. (2024: EUR 8,4 Mrd.). Werden
die Zuweisungsgeschéfte, d.h. jene Geschéafte im direkten Auftrag des Bundes, einbezogen,
lag das Fordervolumen im Inland hingegen mit EUR 62 Mrd. deutlich unter dem Vorjah-
reswert (2024: EUR 79 Mrd.). Zur Erinnerung: Im Vorjahr hatten die Zuweisungsgeschafte
des Bundes im Umfang von EUR 33,2 Mrd. das inlandische Neugeschaftsvolumen noch
erheblich gesteigert. Im von der KfW IPEX-Bank verantworteten Geschaftsfeld der Export-
und Projektfinanzierung wuchs das Neuzusagevolumen leicht um +1,3% Y/Y auf EUR 24,2
Mrd. Demgegeniber nahm das Fordervolumen im Geschaftsfeld der Entwicklungsfinanzie-
rung mit einem Wachstum von +19,4% Y/Y stéarker zu und belief sich auf EUR 12,3 Mrd. Das
Ergebnis der Agency zeigte sich im Vergleich zum Vorjahreszeitraum mit EUR 1 Mrd. indes
leicht ricklaufig (2024: EUR 1,4 Mrd.), wahrend das 6konomische Ergebnis vor IFRS-
Effekten, Forderaufwand und Steuern mit EUR 2 Mrd. unverdndert blieb. Die Bilanzsumme
sank zum Jahresultimo 2025 um EUR -4,7 Mrd. auf EUR 540,7 Mrd. Die aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalquoten gingen verglichen zum Bilanzstichtag 2024 ebenfalls zurlick, bewegten
sich allerdings auf einem insgesamt nach wie vor hohen Niveau: So betrug die Gesamtkapi-
talquote zum Jahresultimo 2025 27,7%, wahrend sich die harte Kernkapitalquote ebenfalls
auf 27,7% belief (2024: 30,3% respektive 30,2%). Refinanzierungsseitig wurden im abgelau-
fenen Geschéftsjahr EUR 71 Mrd. an frischen Mitteln an den internationalen Kapitalmark-
ten aufgenommen, verteilt auf Gber 160 Transaktionen in zehn verschiedenen Wahrungen
(2024: EUR 78,1 Mrd., 145 Transaktionen, acht Wahrungen). Fir das laufende Jahr rechnet
die Forderbank mit einem Refinanzierungsbedarf i.H.v. EUR 75-80 Mrd. Bis zu EUR 15 Mrd.
sollen dabei allein durch die Emission von Green Bonds eingesammelt werden. Apropos
Green Bonds — Ende Maérz hat die KfW zudem ihren Allokationsbericht tber die Verwen-
dung der Emissionserlose der 2025 begebenen ,,Green Bonds — Made by KfW* vorgelegt.
Die auf diesem Wege eingesammelten Mittel i.H.v. EUR 14 Mrd. wurden dem Bericht zu-
folge vollstandig fir Auszahlungen fiir Projekte zum Schutz der Umwelt bzw. zur Eindam-
mung des Klimawandels verwendet. 71,8% der Erlose wurden dabei fir Energieeffizienz-
projekte genutzt, wahrend 16,8% fiir Projekte im Bereich der erneuerbaren Energien ver-
wendet wurden. Darlber hinaus entfielen 7,6% auf Unternehmensinvestitionen zur Ein-
dammung des Klimawandels, 3,0% auf die Kategorie nachhaltige Mobilitdt sowie 0,8% auf
Biodiversitat. Mit Blick auf die geographische Allokation seien allein 97,2% der Erlose in
Projekte innerhalb Deutschlands investiert worden.



https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/Impact-and-Allocation-Reporting/Allocation-Report-30.03.2026.pdf
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Deutschlands Schuldenstand wuchs 2025 auf iiber EUR 2.800 Mrd.

Laut Mitteilung der Bundesbank sind die Staatsschulden Deutschlands im vergangenen
Jahr um weitere EUR +144 Mrd. angestiegen und beliefen sich zum Jahresultimo 2025 auf
Uber EUR 2.800 Mrd. Dabei legten die Schulden des Bundes einschlieRlich seiner Extra-
haushalte um EUR +107 Mrd. zu, wahrend die Lander und Gemeinden ein Plus von EUR 19
Mrd. bzw. EUR 25 Mrd. zu verzeichnen hatten. Die Schulden der Sozialversicherungen stie-
gen zudem von EUR 3 Mrd. im Vorjahr auf nunmehr EUR 7 Mrd. und haben sich damit
mehr als verdoppelt. Ein Hinweis an dieser Stelle: Diese Schulden sind zum {iberwiegenden
Teil innerstaatliche Kreditaufnahmen beim Bund und werden daher nicht in die Gesamt-
zahl der staatlichen Schulden eingerechnet. Der Zuwachs der Staatsverschuldung hatte
angesichts der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung im letzten Jahr zudem Auswirkun-
gen auf die Schuldenquote Deutschlands, die gegeniber dem Vorjahr um +1,3%-Punkte
auf nunmehr 63,5% anwuchs. Damit Gberschritt Deutschland zum sechsten Mal in Folge
das Maastricht-Kriterium zur Staatsverschuldung, wonach diese maximal 60% des nomina-
len BIP betragen darf. Zwar sorgte der Anstieg des BIP fiir sich genommen fiir einen Riick-
gang der Schuldenquote um -2%-Punkte, gleichzeitig erhdhte der Schuldenzuwachs jedoch
den Stand der Verbindlichkeiten bezogen auf das BIP um rechnerisch +3,3%-Punkte, sodass
der riicklaufige Effekt Gberkompensiert wurde.

Entwicklung des deutschen Schuldenstands Saldo der kommunalen Kern- und Extrahaushalte
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... und das Haushaltsdefizit der Kommunen stieg auf ein Rekordniveau

Die zunehmend angespannte finanzielle Lage der 6ffentlichen Haushalte zeigte sich auch
auf kommunaler Ebene, wie die jlingst veroffentlichten (vorlaufigen) Zahlen fiir 2025 des
Statistischen Bundesamtes verdeutlichen: Demnach verzeichneten die Kern- und Extra-
haushalte der Gemeinden und Gemeindeverbidnde (ohne Stadtstaaten) im vergangenen
Jahr ein Finanzierungsdefizit von insgesamt EUR -31,9 Mrd., welches damit nicht nur das
bisherige Rekordniveau aus dem Vorjahr (2024: EUR -24,8 Mrd.) libertraf, sondern auch
das hochste seit der deutschen Wiedervereinigung im Jahr 1990 darstellte. Die héhere
Deckungsliicke sei dabei in erster Linie auf das Defizit in den kommunalen Kernhaushalten
zurtickzufihren, welches mit EUR -29,4 Mrd. etwa EUR 5,1 Mrd. hoher war als noch im
Vorjahr, wohingegen sich das Defizit der Extrahaushalte (Fonds, Einrichtungen und Unter-
nehmen in kommunaler Tragerschaft) im Vergleich zum Vorjahr verfinffachte und auf
EUR -2,5 Mrd. belief. Die Defizite dirften sich (perspektivisch) auch in der Verschuldung
der Kommunen niederschlagen, da 7,5% der laufenden Ausgaben im Jahr 2025 nicht durch
regulare Einnahmen gedeckt waren und diese durch die Aufnahme von Kassenkrediten
finanziert werden mussten.



https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/deutsche-staatsschulden-wachsen-2025-um-144-milliarden-euro--992732
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2026/04/PD26_114_71137.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2026/04/PD26_114_71137.html
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Spaniens Regionen warten (wieder einmal) auf die Anpassung der Transferzahlungen
Zum dritten Mal in Folge ist es der spanischen Zentralregierung nicht gelungen, die jahrli-
che Aktualisierung der finanziellen Transfers an die Regionen beschlieBen zu lassen (hier-
von sind das Baskenland und Navarra ausgenommen). Ursachlich hierfiir ist die starke poli-
tische Fragmentierung im Parlament, welche die Regierung bereits seit Ende 2022 daran
hindert, ihren Haushalt zu verabschieden. Infolgedessen musste sie bereits in den Jahren
2024, 2025 und nun auch erneut in 2026 die parlamentarische Zustimmung fir die jahrli-
che Aktualisierung der Transfers einholen, welche die Regionen im Rahmen des Finanzie-
rungssystems erhalten und die nahezu 70% ihrer laufenden Einnahmen ausmachen. Solan-
ge das Parlament die diesjahrige Anpassung nicht genehmigt, erhalten die Regionen zwar
weiterhin monatliche Vorauszahlungen, allerdings beruhen diese dann auf veralteten (ge-
ringeren) Steuereinnahmen. In ihrer Haushaltsplanung ziehen die spanischen Regionen in
Erwartung der entsprechenden Anpassung jedoch bereits die aktualisierten (hoheren)
Transferzahlungen heran, sodass jede monatliche Verzégerung in der parlamentarischen
Beschlussfassung die Haushalts- bzw. Liquiditatslage der spanischen Regionen mitunter
erheblich belasten kénnte. Analysen der Ratingagentur S&P zufolge diirften den Regionen
im laufenden Jahr rund EUR 28 Mrd. weniger als geplant zur Verfligung stehen, sollte
— wider Erwarten — keine Aktualisierung der Transferzahlungen mehr erfolgen. Die Risiko-
experten halten dies hingegen nicht fir das wahrscheinlichste Szenario, da es der Regie-
rung in den vergangenen Jahren letztlich immer gelungen ist, die Anpassung unterjahrig zu
beschlieRen, wobei die Regionen alle ausstehenden Zahlungen spatestens bis September
erhielten und so zu den erwarteten Haushaltsverlaufen zurtickkehren konnten. Unabhan-
gig davon wiirden die Regionen die zugesagten Mittel allerdings selbst bei Ausbleiben der
Aktualisierung nicht dauerhaft verlieren, da sie diese voraussichtlich im Jahr 2028 im Zuge
eines hohen positiven Ausgleichs erhalten wiirden. Dennoch waren die Liquiditdtsbelas-
tungen in der Zwischenzeit alles andere als unerheblich. Die Ratingexperten gehen jedoch
nicht davon aus, dass sich die Verzogerung auf die Kreditwiirdigkeit spanischer Regionen
auswirkt, da diese Uber diverse Instrumente verfiigen, um solche kurzzeitigen Liquiditats-
engpasse zu Uberbriicken. Weiterfiihrende Informationen entnehmen Sie bitte unserer im
Februar veroffentlichten Studie Beyond Bundesldander — Spanische Regionen.

EU bereitet die Auszahlung der Finanzhilfen an die Ukraine vor

Trotz der ausstehenden finalen Billigung durch Ungarn hat die EU (Ticker: EU) parallel vor-
bereitende Schritte zur Umsetzung des im Dezember beschlossenen zinslosen Unterstiit-
zungsdarlehens an die Ukraine i.H.v. EUR 90 Mrd. eingeleitet: Nachdem die Kommission
zuvor die von der Ukraine vorgelegte Finanzierungsstrategie als positiv bewertete, sieht
der Vorschlag fir den Durchfihrungsbeschluss des Rates nun die Bereitstellung von
EUR 45 Mrd. bis zum 31. Dezember 2026 vor. Darin wird auch die Aufteilung zwischen der
Beschaffung von Verteidigungsgiitern und der Budgethilfe festgelegt: Die Budgethilfe soll
sich dabei auf bis zu EUR 16,7 Mrd. belaufen, welche zu gleichen Teilen auf die Ukraine-
Fazilitdt und die Makrofinanzhilfe (Macro-Financial Assistance, MFA) aufgeteilt werden,
wahrend die Unterstitzung fiir die Industriekapazitditen der Ukraine im Verteidigungs-
bereich EUR 28,3 Mrd. umfassen soll. Der verbleibende Teil des Darlehens soll dann im
kommenden Jahr folgen. Der Vorschlag fiir den Durchfiihrungsbeschluss wird dem Rat nun
zur Annahme vorgelegt. Sobald dieser die entsprechende Rechtsgrundlage verabschiedet
hat und die Kommission damit ermachtigt wird, EU-Anleihen zur Finanzierung des Darle-
hens zu begeben, sollen auch die verbleibenden rechtlichen und operativen Vorkehrungen
fir die Auszahlung und das Einleiten der BeschaffungsmaRnahmen getroffen werden. Im
Anschluss dirfte die EU dann auch ihren Fundingplan anpassen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13918?cHash=4868852e2db7fd7494040f47cef54f58
https://commission.europa.eu/document/download/0c5c96d8-79ff-4661-ac50-b77c84178281_en?filename=Factsheet_Funding_Plan_January_2026.pdf
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Primarmarkt

Nach unserer osterbedingten Publikationspause melden wir uns in dieser Woche wieder in
gewohnter Weise mit einem Uberblick (iber die vergangenen Emissionsaktivititen am SSA-
Primarmarkt der letzten zwei Handelswochen zuriick. Diese waren v.a. von den Entwick-
lungen im Nahen und Mittleren Osten geprdgt: Nachdem kurzzeitig vage Hoffnungen auf
ein baldiges Ende der Kriegshandlungen aufkeimten, nutzten am 01. April gleich drei Emit-
tenten die Gunst der Stunde: Den Auftakt machte kurz nach Redaktionsschluss unserer
letzten Ausgabe die New Zealand Local Government Funding Agency (Ticker: NZLGFA), die
als zentrale Refinanzierungsplattform fiir regionale Gebietskdrperschaften in Neuseeland
fungiert und EUR 500 Mio. (6,5y) zu ms +28bp (Guidance: ms +31bp area) einsammelte.
Mit der BNG Bank (Ticker: BNG) stillte kurz darauf eine weitere Agency ihren Kapitalbedarf
und sorgte durch die Platzierung von EUR 1,25 Mrd. in Gestalt eines Social Bonds (10y) fur
Nachschub im ESG-Segment. Das Orderbuch summierte sich zum Ende der Vermarktungs-
phase auf EUR 1,9 Mrd., sodass final zu ms +31bp geprintet wurde (Guidance: ms +33bp
area). Zwischenzeitlich wagte sich auRerdem das Land Hessen (Ticker: HESSEN) zum zwei-
ten Mal in diesem Jahr aus der Deckung und emittierte EUR 1,0 Mrd. (4,5y) guidance-
gemall zu ms +10bp. Nach einer mehrtagigen Emissionspause — allen voran als Reaktion
auf die AuBerungen Trumps in seiner Rede zur Lage der Nation — ergab sich nach der ver-
kiindeten zweiwdchigen Feuerpause ein weiteres Emissionsfenster, welches von vier Emit-
tenten aus dem SSA-Segment genutzt wurde. Wahrend sich die EUROFIMA (Ticker: EUROF)
den kurzzeitigen Rickgang der Renditen am langen Ende zu Nutze machte und einen
Green Bond (EUR 500 Mio.) mit 20 Jahren Laufzeit zu ms +67bp platzierte (Guidance:
ms +70bp area, Orderbuch: EUR 2,9 Mrd.), entschied sich die Council of Europe Develop-
ment Bank (Ticker: COE) bei ihrer ersten EUR-Benchmark 2026 fiir einen Social Inclusion
Bond (EUR 1,0 Mrd., 7y). Das Pricing erfolgte zu ms +16bp (Bid-to-cover-Ratio: 2,0x). Am
Tag darauf sorgten mit der KfW (Ticker: KFW) und der franzdsischen Unédic (Ticker:
UNEDIC) zudem zwei europaische Agencies fir weiteren Supply im ESG-Segment: Letztere
sammelte durch die Emission eines Social Bonds (6,1y) EUR 3,0 Mrd. zu OAT +9bp
(Guidance: OAT +12bp area) ein, was zum Emissionszeitpunkt etwa ms +37bp entsprach.
Den Schlusspunkt setzte in der vergangenen Handelswoche schlielich Deutschlands groR-
te Forderbank, die ihren Kapitalbedarf durch die Emission eines Green Bonds (EUR 5,0
Mrd., 5,2y) deckte. Der Deal ging zu ms +5bp (Guidance: ms +7bp area) lber die Bihne.
Am gestrigen Dienstag ging zudem die EU (Ticker: EU) mit einer Dual Tranche — bestehend
aus Bond und Tap — auf die Investoren zu: Die frische Benchmark (20,4y) mit einem Neu-
emissionsvolumen i.H.v. EUR 6,0 Mrd. kam schliellich zu ms +5bp und war mehr als
14-fach Uberzeichnet (Guidance: ms +7bp area). Zudem wurde die EU 2,375% 07/12/29 um
EUR 3,0 Mrd. zu ms +2bp aufgestockt (Guidance: ms +5bp area, Bid-to-cover-Ratio: 18,0x).
Die Gelegenheit, den Refinanzierungsbedarf mit einem Tap zu stillen, nutzte auch das Land
Rheinland-Pfalz (Ticker: RHIPAL), welches Anfang April ihre 2035er-Anleihe um EUR 250
Mio. guidancegemall zu ms +21bp im Volumen vergréBerte. Angekiindigte frische Manda-
te: JBIC (BMK, 5y), NRWBK (15y, Social) sowie BERGER (BMK, 7y).

Issuer Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
EU SNAT 14.04. EUOOOA4ES497 20.4y 6.00bn ms +5bp AAA / Aaa / AA+ -
KFW DE 09.04. XS3344416287 5.2y 5.00bn ms +5bp -/ Aaa / AAA X
UNEDIC FR 09.04. FRO014017VS6 6.1y 3.00bn ms +37bp -/ Aa3 / A+ X
COE SNAT 09.04. XS3344655512 7.0y 1.00bn ms +16bp AAA / Aaa / AAA X
EUROF SNAT 08.04. XS3337381399 20.0y 0.50bn ms +67bp AA / Aa2 / AA X
BNG NL 01.04. XS3336964369 10.0y 1.25bn ms +31bp AAA / Aaa / AAA X
HESSEN DE 01.04. DEOOOA1RQFC1 4.5y 1.00bn ms +10bp -/ -/ AA+ -
NZLGFA Other 01.04. XS3337424462 6.5y 0.50bn ms +28bp AA+ /[ -/ AA+ -

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


https://www.bngbank.nl/v3/assets/bltd8a6f23fc3c861a3/blt9d8623aa50dac2cc/68ef9ce2ff0e36ee6c4241b0/BNG_Bank_Sustainable_Finance_Framework.pdf
https://www.eurofima.org/investor-relations/securities/green-bonds/#text
https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022_HSoBUIT.pdf
https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022_HSoBUIT.pdf
https://www.unedic.org/en/investors/social-bonds
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
https://www.nrwbank.de/.galleries/downloads/investor-relations/Social-Bond/NRW.BANK-Social-Bond-Framework-2025.pdf
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Covered Bonds
Wohin steuert der Markt im weiteren Jahresverlauf?

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

Covered Bond-Markt nach bewegtem I. Quartal: Ein Uberblick

Mit dem Ende des I. Quartals neigt sich auch die traditionell emissionsstarkste Phase am
Primarmarkt dem Ende zu. Entsprechend wollen wir im Fokusartikel unserer Wochenpubli-
kation einen Blick auf die Implikationen der durchaus ereignisreichen ersten drei Monate
fir den weiteren Verlauf des Jahres am Covered Bond-Markt werfen. Gedanklich kénnen
die Primar- und Sekundarmarktaktivitaten in eine Zeit vor und eine Zeit nach dem Beginn
des Iran-Konflikts eingeordnet werden. In den ersten zwei Monaten wurde der Markt von
einer hohen Investorennachfrage gepragt, die trotz des mehr als auskdmmlichen Neuemis-
sionsvolumens zum Jahresstart erst gegen Ende Februar langsam abnahm. MaRgeblich fir
den Riickgang waren zweifelsohne die immer engeren Spreads fir die Neuemissionen.
Dieser Trend kam mit der Eskalation der militdrischen Auseinandersetzungen im Nahen
und Mittleren Osten zum Erliegen. In dem neuen, von hoher Unsicherheit und Volatilitat
an den Markten gepragten Umfeld zeigten sich die Emittenten seit Anfang Marz deutlich
zuriickhaltender mit neuen Primarmarktauftritten. Das teilweise innerhalb eines Tages
umschlagende Risikosentiment an den Markten erschwerte den Emittenten die Wahl eines
erfolgversprechenden Emissionsfensters erheblich. Nichtsdestoweniger zeigten die Cover-
ed Bond-Emittenten, dass gedeckte Anleihen auch in volatilen Marktphasen erfolgreich
platziert werden kénnen und untermauerten damit unserer Ansicht nach den Status der
Covered Bonds als Safe Haven-Produkt. Insbesondere vor dem Hintergrund der hohen
Falligkeiten im Jahr 2026 (EUR 156,2 Mrd.) dirften sich aufgrund der geringeren Primar-
marktaktivitdten im Marz einige Emissionen aufgestaut haben. Neben den Implikationen
dieses Rickstaus fokussieren wir uns auch auf die Entwicklung der Nachfrage und der Se-
kundarmarktspreads in den vergangenen drei Monaten. Dariiber hinaus werfen wir dabei
auch einen Blick auf unsere Prognosen fiir den weiteren Jahresverlauf am Covered Bond-
Markt.

EUR BMK: Emissionsverlauf Q1/2026 EUR BMK in Q1/2026 (EUR in Mrd.)

210

180

150

120

EURbn

90

60

30

0

3.00;5%  3.00;5%

2.50;4%
2.25;4%
1.50;2%

3.00; 5%
3.15;5%

4.00; 6% 1.25;2%

1.50; 2%
150; 2%
< 5.40:8%  0:80;1%

0.75; 1%

0.75; 1%

0.50; 1%

050;1%
13.25;21%

8.75;14%

11.00; 17%

e 7021 = = = 2022

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec mDE FR "CA "NO=AU ~GB mAT =ES mNL = [T

2023 2024 2025 === 2026 mCH =DK =Fl SK =JP “KR =IL ~CZ =NZ =HU

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Primdrmarkt Q1/2026: Emissionsvolumen summiert sich auf EUR 63,8 Mrd.

Die ersten beiden Monate des neuen Jahres waren, dem typischen saisonalen Muster am
Covered Bond-Markt folgend, von einer hohen Emissionsdynamik gepragt. So wurden bis
Ende Februar 2026 Covered Bonds im Volumen von EUR 52,3 Mrd. platziert. Mit dem Aus-
bruch des Iran-Konflikts kam das Emissionsgeschehen am Primarmarkt dann zeitweise
nahezu vollstandig zum Erliegen. Nichtsdestoweniger wurden trotz der hohen Volatilitat im
Marz Neuemissionen im Volumen von EUR 11,5 Mrd. platziert. Damit notierte das Emissi-
onsvolumen zum Ende des |. Quartals mit EUR 63,8 Mrd. deutlich Gber dem Vorjahr
(EUR 50,6 Mrd.), blieb jedoch hinter dem Rekordwert aus dem Jahr 2023 (EUR 86,0 Mrd.)
zurtick. Mit Blick auf die Verteilung der Emissionen entfillt das Gros der 73 in Q1/2026
platzierten Covered Bonds auf die Jurisdiktionen Deutschland (20,8%), Frankreich (17,2%)
sowie Kanada (13,7%). Vor dem Hintergrund der hohen Falligkeiten im Jahr 2026
(EUR 156,2 Mrd.) und des geringen Neuangebots nach Ausbruch des Iran-Konflikts sollte es
nicht verwundern, dass das Nettoneuangebot im Marz negativ ausfiel. Dies ist unserer
Ansicht nach als klares Signal zu werten, dass sich einige Emittenten in dem von hoher
Unsicherheit gepragten Sentiment mit Neuemissionen zurtickgehalten haben und auf eine
Deeskalation der militdrischen Auseinandersetzung sowie ein stabileres Marktumfeld war-
teten. Die unldngst verkiindete Waffenruhe zwischen den Konfliktparteien diirfte, unter
der Pramisse keines erneuten Ausbruchs, zu einer Stabilisierung an den Markten beitragen.
Entsprechend rechnen wir damit, dass sich der Riickstau der Emissionen in den kommen-
den Wochen langsam auflésen wird, sofern sich die deeskalierenden Tendenzen und damit
ein freundlicheres Marktumfeld langerfristig durchsetzen. Dies bedeutet, auch im Hinblick
auf unsere Emissionsprognose, einen gewissen Nachholbedarf in den kommenden Mona-
ten. So wurden im Mittel der vergangenen Jahre rund 65% aller Emissionen im I. Halbjahr
platziert. Bei einer Neuemissionsprognose i.H.v. EUR 167,5 Mrd. missten Covered Bonds
im Volumen von rund EUR 109 Mrd. in den ersten sechs Monaten des Jahres 2026 emit-
tiert werden, um dem saisonalen Muster am Covered Bond-Markt Rechnung zu tragen.
Daraus ergibt sich eine Differenz von EUR 45,2 Mrd., die im Q2/2026 von den Emittenten
an den Markt gebracht werden missten. Dies gelang in den vergangenen fiinf Jahren ledig-
lich zweimal. Wir sind aber optimistisch, dass eine vergleichbare Emissionsdynamik wie im
vergangenen Jahr auch das Q2/2026 pragen konnte.

EUR BMK: Historie Neuemissionen (Q1) EUR BMK: Historie Net Supply (Q1)
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Prognose: Weitere Transaktionen im Volumen von rund EUR 91 Mrd. erwartet

Die in der vergangenen Woche verkiindete Waffenruhe zwischen den beteiligten Staaten
des Iran-Konflikts bietet den Emittenten die Moglichkeit, mit aufgeschobenen, aber nicht
aufgehobenen Projekten an den Markt zu gehen und den Emissionsriickstau aufzulosen.
Entsprechend erwarten wir fir die Monate bis zur Sommerpause eine dynamische Ent-
wicklung der Primarmarktaktivitdten. Im weiteren Jahresverlauf rechnen wir mit EUR-
Benchmarkemissionen im Volumen von rund EUR 91 Mrd. In unserer Prognose sind alle im
April emittierten Covered Bonds bereits beriichtigt. Insbesondere aus den beiden grofiten
Jurisdiktionen in diesem Segment, Deutschland und Frankreich, erwarten wir im Jahr 2026
noch Neuemissionen in Héhe von EUR 19,3 Mrd. bzw. EUR 16,8 Mrd. Darliber hinaus diirf-
ten insbesondere die groReren Jurisdiktionen, aus denen wir in diesem Jahr bislang wenig
oder noch keine Emissionen beobachten konnten, im weiteren Verlauf des Jahres starker
am Markt aktiv werden. Zu diesen zadhlen wir u.a. Schweden, Singapur oder Finnland. Am
aktuellen Rand stellt zweifelsohne eine noch langer andauernde oder weiter eskalierende
militdrische Auseinandersetzung im Nahen und Mittleren Osten das grof3te Risiko flir unse-
re Emissionsprognose dar. Zwar wiirden wir auch fir diesen Fall keinen kompletten Stopp
der Emissionsaktivitdten erwarten, jedoch ware im Worst Case nicht auszuschlieRen, dass
einige Projekte teilweise abgesagt werden.

NORD/LB Neuemissionsprognose 2026 (ytd)

Jurisdiction Issues Maturities Net supply Issues Still to come
2026e 2026e 2026e 2026ytd 2026e
AT 5.50 9.50 -4.00 3.50 2.00
AU 7.00 5.75 1.25 3.15 3.85
BE 3.00 3.75 -0.75 0.75 2.25
CA 17.00 23.20 -6.20 8.75 8.25
CH 1.50 0.00 1.50 1.50 0.00
cz 1.50 1.00 0.50 1.50 0.00
DE 35.00 29.80 5.20 15.75 19.25
DK 1.50 1.25 0.25 1.50 0.00
EE 0.50 0.00 0.50 0.00 0.50
ES 5.00 7.50 -2.50 3.00 2.00
FI 5.50 6.85 -1.35 2.00 3.50
FR 29.00 23.68 5.32 12.25 16.75
GB 5.50 3.60 1.90 3.75 1.75
GR 0.50 0.00 0.50 0.00 0.50
HU 1.00 0.00 1.00 0.50 0.50
IE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IL 0.75 0.00 0.75 0.75 0.00
IS 0.50 0.50 0.00 0.00 0.50
IT 8.00 7.60 0.40 2.25 5.75
JP 2.00 1.75 0.25 0.85 1.15
KR 4.00 3.60 0.40 1.40 2.60
LU 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
NL 8.50 7.50 1.00 4.00 4.50
NO 8.50 8.00 0.50 5.50 3.00
Nz 1.50 1.25 0.25 0.50 1.00
PL 0.50 0.00 0.50 0.50 0.00
PT 2.00 0.85 1.15 0.75 1.25
SE 4.50 4.50 0.00 0.00 4.50
SG 4.00 1.75 2.25 0.00 4.00
SK 3.75 3.00 0.75 2.00 1.75
TK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
)3 167.50 156.18 11.32 76.40 91.10

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Hohe Nachfrage zum Jahresstart: Investoren ab Marz zunehmend spreadsensitiv
Traditionell ist der Anlagebedarf der Investoren und damit auch die Nachfrage nach Cover-
ed Bonds zu Jahresbeginn deutlich hoher als im weiteren Jahresverlauf. Dies kam insbe-
sondere in hohen Uberzeichnungsquoten und niedrigen Neuemissionspramien (NIPs) zum
Ausdruck. So notierte die durchschnittliche Bid-to-cover-Ratio im Januar bei 4,2x und somit
deutlich hoher als im Durchschnitt des vergangenen Jahres (2,9x). Mit dem verédnderten
Risikosentiment infolge des Iran-Konflikts stieg die Spreadsensitivitdt der Investoren von
Covered Bonds deutlich an. War es den Emittenten in den Monaten Januar und Februar
meistens moglich, den finalen Spread ihrer Neuemissionen um sechs bis sieben Basispunk-
te im Vermarktungsprozess einzuengen, reduzierte sich dieser Wert im Marz auf vier bis
flnf Basispunkte. Eine Trendumkehr ist am aktuellen Rand auch noch nicht zu beobachten.
Die Orderbiicher der meisten Deals sind seit Marz dariiber hinaus deutlich kleiner als noch
zum Jahresstart, was unserer Ansicht nach insbesondere auf die geringere Nachfrage sei-
tens der Fast Money-Accounts zurlickzufiihren ist. Unter Relative Value-Gesichtspunkten
scheinen Primarmarktemissionen auf den aktuellen Spreadniveaus fiir viele dieser Investo-
ren noch nicht attraktiv genug zu sein, um wieder vermehrt in dieser Assetklasse aktiv zu
werden. Wir rechnen am aktuellen Rand nicht mit einer schnellen Trendumkehr.

EUR BMK: Neuemissionspramien Primarmarkt EUR BMK: Uberzeichnungsquoten Primdrmarkt

-1 —

mm Core Eurozone

m periphery Eurozone

Bid-to-cover ratio
iy

= Other Europe Overseas & Others I Core Eurozone BN Other Europe Overseas & Others

Average mm periphery Eurozone Average

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Neuemissionspramien: Aussagekraft am aktuellen Rand fraglich

Wie bereits berichtet, sind die NIPs seit Marz deutlich angestiegen. Notierten diese im
Durchschnitt der ersten beiden Monate des Jahres 2026 noch bei 0,4bp, stiegen sie im
Marz auf 3,1bp an. In der Spitze wurde die NIP fiir einzelne Deals sogar mit sechs bis sie-
ben Basispunkten angegeben. Hier stellt sich unserer Ansicht nach aber zweifelsohne die
Frage nach dem richtigen Ansatzpunkt flir die Bestimmung des Fair Values des Bonds. Bei
geringen Sekundarmarktumsatzen liegt der Verdacht nahe, dass die entsprechenden Kur-
ven der Emittenten, welche zur Bestimmung des Fair Values herangezogen werden, noch
nicht die neue Spreadrealitdit am Markt abbilden. Entsprechend ist unserer Ansicht nach
von einer gewissen Verzerrung der NIPs nach oben auszugehen, die sich aber mit einem
aktiven Neuemissionsgeschaft auch zuriickbilden sollte. Nichtsdestoweniger ist festzuhal-
ten, dass ein gewisses Zugestandnis der Emittenten mit Blick auf die NIP vonnéten ist, um
erfolgreich einen Deal platzieren zu konnen. Im weiteren Jahresverlauf rechnen wir damit,
dass sich die NIPs dem Mittel der letzten zwei Jahre anndhern dirften und im Durchschnitt
wieder zwischen ein und zwei Basispunkten notieren sollten.
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Spreadentwicklung: Moderater Anstieg nach Ausbruch Iran-Konflikt

Der hohen Nachfrage zum Jahresstart geschuldet setzten die Spreads in den ersten zwei
Monaten des Jahres ihre Einengungstendenzen weiter fort und notierten teilweise so nied-
rig wie zuletzt Mitte des Jahres 2023. Aufgrund des veranderten Sentiments im Zuge des
Iran-Konflikts verzeichneten wir seit Anfang Marz wieder einen dezenten Spreadanstieg.
Die Reaktion des Marktes fiel in unserer generischen Betrachtung mit Spreadanstiegen
zwischen durchschnittlich zwei und drei Basispunkten lber alle Jurisdiktionen hinweg bis-
her sehr moderat aus. Dabei bleibt der generelle Trend zu einer Kompression zwischen den
einzelnen Jurisdiktionen weiterhin erhalten. Der moderate Anstieg des Spreadniveaus ver-
deutlicht unserer Ansicht nach, dass die von den Marktteilnehmern aktuell erwarteten
Effekte der militdrischen Auseinandersetzungen im Nahen und Mittleren Osten als be-
grenzt eingeschatzt werden. Das ,Repricing” am Covered Bond-Markt vollzog sich mit ei-
nem gewissen Zeitverzug. Aufgrund niedriger Sekundarmarktumsatze wurde das ,Repri-
cing” zu Beginn vorwiegend von den Neuemissionen getrieben, die auf einen generellen
Anstieg des Spreadniveaus hindeuteten. Die Sekundarmarktpreise zogen im Verlauf des
Marz langsam nach. Nichtsdestoweniger stellt sich die Frage, ob alle Bonds die neue
Spreadrealitat am Covered Bond-Markt bereits abbilden.

EUR BMK: Spreadentwicklung (5y; generic) EUR BMK: Renditeentwicklung (5y; generic)
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Laufzeitprdferenz der Emittenten im Wandel

Die Veranderung des geopolitischen Umfelds wirkte sich deutlich starker auf die Renditen
von Covered Bonds aus als auf die Spreads. Urséachlich hierfiir ist insbesondere der Anstieg
der Inflationserwartungen im Euroraum, der die Marktteilnehmer in der Spitze bis zu drei
Zinserhohungen durch die EZB einpreisen liel. Entsprechend stieg auch die Swapkurve in
den vergangenen Wochen deutlich an, wobei sich die gréRten Anstiege auf das kurze Ende
konzentrierten. Dabei nahm die Steilheit der Kurve im fiir den Covered Bond-Markt beson-
ders relevanten Laufzeitband zwischen drei und zehn Jahren deutlich ab. Dies hatte auch
Auswirkungen auf die von den Emittenten praferierten Laufzeiten fiir ihre Neuemissionen.
Wahrend zum Jahresanfang verstarkt Laufzeiten zwischen sieben und zehn Jahren im Fo-
kus der Emittenten standen, konzentrierte sich das Neuangebot in den letzten Wochen auf
das mittlere Laufzeitsegment um finf Jahre. Kurzfristig rechnen wir im Hinblick auf die

Laufzeitpraferenz der Emittenten nicht mit einer signifikanten Verschiebung zuriick zu den
langeren Laufzeiten.
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Leichter Spreadanstieg zur Jahresmitte erwartet

Im Hinblick auf die Spreadentwicklung in den kommenden Monaten erwarten wir bis zur
Jahresmitte einen weiteren, leichten Anstieg der Spreads fiir Covered Bonds Uber alle Ju-
risdiktionen hinweg. Ursachlich hierfiir diirften weitere Anpassungen von Sekundarmarkt-
preisen fur vor Marz 2026 platzierte Covered Bonds sein, die in unserer generischen
Spreadbetrachtung bislang noch nicht vollstandig beriicksichtigt sind. Ein Indikator hierfir
sind unserer Ansicht nach die ausgewiesenen hohen NIPs bei den frisch platzierten Deals.
Dieser hohe Wert ist unserer Ansicht nach eher auf eine noch nicht angepasste Spread-
kurve als Ausgangspunkt fir die Fair Value-Berechnung zurlickzufiihren als auf ,reale” NIPs
von funf oder mehr Basispunkten. Dariber hinaus ist der Relative Value zwischen Covered
Bonds und Anleihen von Emittenten aus dem SSA/Public Issuers-Universum weiterhin sehr
gering. Entsprechend wiirde ein dezenter Spreadanstieg um ein paar Basispunkte die At-
traktivitdt von Covered Bonds gegeniliber anderen Assetklassen erhéhen, was sich wiede-
rum in den Uberzeichnungsquoten widerspiegeln kénnte.

Fazit

Das I. Quartal des Jahres zeichnete ein zwiegespaltenes Bild: Zum Jahresstart traf ein hohes
Neuemissionsvolumen auf eine durchaus beachtliche Investorennachfrage, was sich u.a. in
hohen Bid-to-cover-Ratios und niedrigen NIPs widerspiegelte. Entsprechend der hohen
Nachfrage setzte sich der Trend zu engeren Spreads im Jahr 2026 weiter fort. Mit dem Be-
ginn des Iran-Konflikts kam der Primarmarkt zeitweise komplett zum Erliegen. Emittenten
nutzten vereinzelt Emissionsfenster im Marz und zeigten damit, dass Covered Bonds auch
in volatileren Marktphasen erfolgreich platziert werden kénnen. Mit der unlangst verkiin-
deten Waffenruhe erwarten wir eine schrittweise Stabilisierung des Marktumfelds und
gehen davon aus, dass Emittenten in den kommenden Wochen wieder vermehrt an den
Primarmarkt zurtickkehren dirften. Wie nachhaltig die Waffenruhe allerdings sein wird, ist
am aktuellen Rand jedoch nicht absehbar und stellt damit einen gewichtigen Unsicher-
heitsfaktor fiir unsere Neuemissionsprognose dar. Insgesamt rechnen wir 2026 (noch) un-
verandert mit Neuemissionen im Volumen von EUR 167,5 Mrd. Dem Emissionsmuster der
vergangenen Jahre folgend, rechnen wir im Il. Quartal 2026 mit Emissionen im Volumen
von rund EUR 45 Mrd. Mit Blick auf die Nachfrageseite erwarten wir vor dem Hintergrund
der erhéhten Spreadsensitivitat keine schnelle Riickkehr zu hohen Bid-to-cover-Ratios aus
dem Januar und Februar. Dariiber hinaus kalkulieren wir bis zur Jahresmitte einen leichten
Anstieg des Spreadniveaus Uber alle Jurisdiktionen hinweg. Ausschlaggebend hierfiir ist aus
unserer Sicht das am aktuellen Rand noch nicht vollstandig berlicksichtigte ,Repricing”
aller Sekundarmarkttitel. Insgesamt bleibt unser Blick auf das Covered Bond-Jahr 2026
jedoch optimistisch, und wir halten trotz gestiegener geopolitischer Unsicherheit weiter an
unserer Emissionsprognose fest.
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SSA/Public Issuer
Das SSA-Segment im Jahr 2026 — Status Quo und Ausblick

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

Q1/2026 — Dynamisches Marktumfeld trotz geringeren Emissionsvolumens

Nachdem wir zu Beginn des Jahres bereits einen umfassenden Blick auf den stets daulRerst
aktiven Januar im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 04. Februar geworfen haben,
mochten wir den zeitlichen Horizont in dieser Ausgabe auf das erste Jahresviertel erwei-
tern, das derzeitige Marktumfeld einordnen und einen Blick in die Glaskugel fiir den weite-
ren Jahresverlauf wagen. Bis Ende Marz 2026 addierten sich fir das SSA-Segment in unse-
rer Abgrenzung — Supranationals, Sub-Sovereigns und Agencies, also ohne Staaten — EUR-
Benchmarks i.H.v. EUR 126,5 Mrd. verteilt auf 70 Neuemissionen von 55 Emittenten (2025:
EUR 139,2 Mrd.; 2024: EUR 132,5 Mrd.; 2023: EUR 112 Mrd.). Demgegeniiber waren die
Orderbiicher mit einem Gesamtvolumen i.H.v. EUR 879,7 Mrd. rund +13% groRer als im
Vorjahresvergleichszeitraum (2025: EUR 779,0 Mrd.) und lagen damit auf einem neuen
Spitzenniveau. Dies unterstreicht nach unserem Dafiirhalten, dass das Marktumfeld in
Q1/2026 trotz herausfordernder Rahmenbedingungen weiterhin konstruktiv war.

Historische Muster blieben auch in 2026 prasent

Die Aufteilung des Emissionsaufkommens hinsichtlich der einzelnen Jurisdiktionen folgt
dabei bekannten Mustern: Mit EUR 47 Mrd. (elf Anleihen) zeigten sich die Supranationals
damit fur den Lowenanteil verantwortlich. Aus Deutschland konnten wir zwar die mit Ab-
stand grofRte Anzahl an Bonds registrieren (27 ISINs), das Gesamtvolumen i.H.v. EUR 38,1
Mrd. blieb jedoch deutlich hinter jenem der Supras zurlick, welche naturgemaf} groRvolu-
miger agieren als deutsche Lander, nationale und regionale Férderbanken sowie Kommu-
nen. Die franzosische Jurisdiktion rangierte mit einem Neuemissionsvolumen von in Sum-
me EUR 14 Mrd. auf Platz 3 in unserer Rangliste. Neun Benchmarkanleihen wurden dabei
im ersten Jahresviertel am Markt platziert. Eine besonders positive Entwicklung hinsicht-
lich der Primarmarktaktivitdt konnten wir mit Blick auf kanadische Sub-Sovereigns regist-
rieren: Aggregiert sammelten Alberta (Ticker: ALTA), Manitoba (Ticker: MP) und Ontario
(Ticker: ONT) in Q1/2026 ein Rekordvolumen im Umfang von EUR 5,5 Mrd. (drei ISINs) ein.
Die Kanadier zeigten sich vor diesem Hintergrund somit aktiver als ihre Pendants in Belgien
(EUR 4,8 Mrd.; vier Bonds) bzw. Spanien (EUR 3 Mrd.; drei Anleihen), auch wenn die Regi-
onen respektive autonomen Gemeinschaften ebenfalls eine Steigerung ihres Neuemissi-
onsvolumens gegeniiber dem Vorjahresvergleichszeitraum verbuchten. Einen markanten
Einschnitt fur die internationalen Kapitalmarkte stellte im abgelaufenen Quartal die milita-
rische Eskalation zwischen den USA, Israel und Iran Ende Februar dar. Vor diesem Hinter-
grund kam das Primarmarktgeschehen in angrenzenden Assetklassen wie Covered Bonds
und Senior Financials im Marz nahezu zum Erliegen. Das SSA-Segment zeigte sich demge-
geniber deutlich robuster: Mit EUR 30,1 Mrd. lag das Emissionsvolumen im Marz exakt auf
dem Niveau des Februars. Nach unserem Dafiirhalten untermauern die erfolgten Trans-
aktionen in dieser Periode, dass SSA-Anleihen unter Relative Value-Gesichtspunkten wei-
terhin attraktiv gegentiber bspw. Covered Bonds bleiben und fir ihre Qualitat von Investo-
ren auch in volatileren Marktphasen geschatzt werden. Eine umfassende Standortbestim-
mung der derzeitigen Relative Value-Konstellation haben wir kirzlich assetklasseniber-
greifend im Rahmen unserer Wochenpublikation vom 01. April vorgenommen.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13912?cHash=6f314f1d3ba02be7abf341b9e1e8b203
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14041?cHash=f75423bc69dba5418c81c001ae6908db
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Emissionsvolumen im Jahresverlauf
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Ubersicht der Emittenten mit den meisten Transaktionen und dem gréRten Volumen

Emittent # Benchmark- Emittent EUR-Benchmarks
(Ticker) Transaktionen (Ticker) (EUR Mrd.)
NIESA 4 EU 15,0
KFW 3 KFW 15,0
NRW 3 EIB 15,0
EFSF 3 EFSF 11,0
EIB 3 NIESA 5,0
BADWUR 2 NRW 4,0

EU 2 UNEDIC 3,5
RHIPAL 2 ONT 3,0
WALLOO 2 ESM 2,5

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Ein Blick auf Deutschland: Wer war am Primarmarkt aktiv, wer fehlte bisher?

Werfen wir einen detaillierten Blick auf die Emissionen aus Deutschland. Von den 16 Ladn-
dern konnten wir bisher EUR-BMK-Emissionen i.H.v. EUR 18,9 Mrd. in unsere Datenbank
einpflegen. Uber den gleichen Betrachtungszeitraum im Vorjahr lag das Emissionsvolumen
mit EUR 28 Mrd. somit wesentlich hoher. Sowohl vom Volumen als auch von der Anzahl
der Anleihen her zeigte sich unser Tragerland Niedersachsen (Ticker: NIESA) erneut am
aktivsten am Markt: Insgesamt emittierte NIESA vier Anleihen mit einem Gesamtvolumen
i.H.v. EUR 5 Mrd. Dahinter folgte Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) mit drei Bonds und
einem aggregierten Neuemissionsvolumen i.H.v. EUR 4 Mrd. Auf Platz 3 fand sich Berlin
(Ticker: BERGER) wieder: Uber eine Benchmark sammelte die Bundeshauptstadt EUR 2
Mrd. ein. Insgesamt wurden in Q1/2026 elf Lander mit Benchmarkanleihen am Primar-
markt vorstellig. Bayern, das Saarland, Sachsen, Schleswig-Holstein und Thiiringen fehlten
somit bisher. Linderjumbos mittels der Gemeinschaft deutscher Lander (Ticker: LANDER),
bei denen sich traditionell kleinere Sub-Sovereigns fiir Emissionen zusammenschlieRen,
haben wir ebenfalls nicht beobachtet. Von den regionalen Forderinstituten in_unserer
Coverage fehlten bisher auch noch einige: Im I. Quartal waren hier nur die LfA Forderbank
Bayern (Ticker: BAYLAN), die Investitionsbank Berlin (Ticker: IBB), die Investitionsbank
Schleswig-Holstein (Ticker: IBBSH) sowie die Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen
(Ticker: WIBANK) mit frischen Anleihen im Volumen von EUR =500 Mio. aktiv. Fiir die LfA
war es zudem die erste syndizierte Benchmark — die Transaktion haben wir mit einem ent-
sprechenden Public Issuer View begleitet.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13525?cHash=c3951fa138c696536020e6299accd72e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13525?cHash=c3951fa138c696536020e6299accd72e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13978?cHash=c09ecef3b692c9f2ab3f268c4e8b76cd
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Kumulierte Orderbiicher im I. Quartal
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Tap-Volumen nach Emittenten (EUR Mrd.)
0,5

Orderbiicher platzten aus allen Ndhten

Werfen wir einen Blick auf die Orderblicher: Kumuliert Gber die 70 Neuemissionen hinweg
haben wir eine Summe i.H.v. EUR 879,7 Mrd. ermittelt. Verglichen mit den Jahren 2025
(EUR 779,0 Mrd.) und 2024 (EUR 623,7 Mrd.) ist dieser Wert eine nochmals merkliche Stei-
gerung und unterstreicht das hohe Investoreninteresse fiir Anleihen 6ffentlicher Emitten-
ten. Wesentliche Treiber hinter dieser Entwicklung waren die erfolgreichen Deals der EU,
EIB und KfW, welche zusammengerechnet ein Orderbuchvolumen im Umfang von
EUR 463,4 Mrd. erzielen konnten. Das groRRte einzelne Orderbuch verzeichnete der im
Marz neuemittierte EUR 9 Mrd. schwere 2036er-Bond der EU mit final EUR 118 Mrd.,
wodurch der Deal eine Bid-to-cover-Ratio von 13,1x aufwies. Die héchste Uberzeichnungs-
quote registrierten wir indes fiir den frischen 2056er-Bond des Landes NRW: Anfang Janu-
ar fullte sich das Orderbuch fir die Anleihe mit einem Volumen i.H.v. EUR 1 Mrd. auf
EUR 21,4 Mrd., woraus sich eine dem Zahlenwert entsprechende Uberzeichnungsquote
ableiten lasst. Die in diesem Jahr durchgefiihrten Taps sind in dem ,groRen”“ Datenkranz
nicht enthalten, aber dennoch mehr als erwdhnenswert: Beispielsweise wies die Aufsto-
ckung der 2055er-Anleihe der EU, welche im Rahmen der ersten syndizierten Transaktion
durchgefihrt wurde, ein korrespondierendes Orderbuch i.H.v. EUR 97 Mrd. auf, sodass die
Bid-to-cover-Ratio bei 19,4x lag.

Tap-Orderbiicher nach Jurisdiktionen (EUR Mrd.)
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EU dominiert Tap-Volumen

Auch wenn Taps wie gesagt nicht in unseren ,,grofen” Datenkranz mit eingeflossen sind,
mochten wir uns diesen aufgrund des hohen Volumens separat widmen. In Q1/2026 sum-
mierte sich der Betrag bereits auf EUR 34,7 Mrd. Allein EUR 34,2 Mrd. davon entfallen auf
ganze zwolf Aufstockungen der EU. Darliber hinaus entschied sich BERGER dazu, seine
ausstehende 2032er-Anleihe im Volumen zu vergrofRern. In Relation zum Neuemissionsvo-
lumen i.H.v. EUR 126,5 Mrd. belief sich der Gesamtbetrag an Taps auf knapp 27% und be-
wegte sich damit auf einem ahnlichen Niveau wie im Vorjahr.

Regulatorische Rahmenbedingungen: Anpassungen an der CRR ab dem 01. Januar

Neben dem Emissionsgeschehen blicken wir im Rahmen unserer Wochenpublikation re-
gelmaRig auch auf die regulatorischen Rahmenbedingungen, in denen sich das SSA-
Segment bewegt. Seit dem 01. Januar gilt hier die aktuelle Fassung der Verordnung (EU)
757/2013 (CRR), welche die Zuordnung von Risikogewichten gegeniiber u.a. Supranatio-
nals, Sub-Sovereigns und Agencies regelt. An den flr uns relevanten Artikeln und Absatzen
wurden jedoch keine Anpassungen vorgenommen, wodurch sich unter dem Strich keine
Anderungen fiir unsere Coverage ergaben (vgl. Wochenpublikation vom 25. Februar).

EUR-ESG-Benchmarks im I. Quartal 2026

Unter den im Auftaktquartal emittierten Anleihen befanden sich auch wieder zahlreiche
ESG-Bonds: In Q1/2026 konnten wir insgesamt ein Volumen i.H.v. EUR 29,8 Mrd. an EUR-
BMK-Emissionen mit ESG-Charakter verzeichnen. Im Vergleich mit den Emissionsverlaufen
der vergangenen Jahre liegt dieser Wert deutlich unter denen der vorangegangenen Jahre
(2025: EUR 31,5 Mrd.; 2024: EUR 41,7 Mrd.; 2023: EUR 40,1 Mrd.). Trotz des nachlassen-
den Rickenwinds diirfte die Relevanz von ESG-Titeln sowohl auf der Emittentenseite als
auch fir Investoren weiterhin hoch sein und wir gehen davon aus, dass das Tempo am
Primarmarkt im weiteren Jahresverlauf spilrbar anziehen dirfte. Insgesamt waren in
Q1/2026 17 unterschiedliche Public Issuers mit diversen ESG-Formaten aktiv und platzier-
ten dabei aggregiert 17 frische Bonds. Der Februar dominierte klar mit EUR 14,0 Mrd. im
Vergleich zu den beiden anderen Monaten im Betrachtungszeitraum (Januar: EUR 8,8
Mrd.; Marz: EUR 7,0 Mrd.). Hinsichtlich der einzelnen Jurisdiktionen brachten franzdsische
Emittenten mit EUR 12,5 Mrd. (sieben Anleihen) das grofSte Volumen auf die Waage, ge-
folgt von Supranationals (EUR 5 Mrd.; zwei Bonds) und deutschen Emittenten (EUR 5 Mrd.;
eine Neuemission durch die KfW). Green Bonds machten in der Gesamtbetrachtung mit
knapp 46% abermals den Loéwenanteil aus. Dahinter folgten soziale Anleihen mit einem
Anteil von circa 28% sowie Sustainability Bonds mit rund 26%.

Emissionsvolumen nach ESG-Kategorien (EUR Mrd.) Orderbiicher nach ESG-Kategorien (EUR Mrd.)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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Was erwartet uns noch im weiteren Jahresverlauf?

Der Auftakt ist gemacht — es bleibt allerdings noch einiges zu tun. Dieses Bild skizziert auch
unsere Fundingibersicht per 31. Marz. Die EFSF steht derzeit bei rund 59% (EUR 11 Mrd.
von angestrebten EUR 18,5 Mrd.), wahrend der ESM knapp 36% des kommunizierten Ziels
von EUR 7 Mrd. eingesammelt hat. Die EIB liegt zum Stand Ende Marz bei EUR 26,7 Mrd.
bei einem kommunizierten Refinanzierungsbedarf von EUR 60-65 Mrd., was einem Fun-
dingfortschritt bezogen auf den Mittelwert von 43% entspricht. Demgegeniiber hat die
Europaische Union (Ticker: EU) im I. Quartal EUR 52,3 Mrd. (Anleihen und Taps — ohne
Bills) an den internationalen Kapitalmarkten eingesammelt und damit bereits knapp ein
Drittel ihres langfristigen Fundings i.H.v. EUR 160 Mrd. abgeschlossen. Von den deutschen
Landern waren noch nicht im EUR-Benchmarksegment unterwegs: BAYERN, SAARLD,
SAXONY, SCHHOL sowie THRGN. Auch das gemeinsame Konstrukt LANDER erwarten wir
noch spater im Jahr. Von den deutschen Férderbanken dirfte ebenfalls noch einiges an
den Markt kommen: So hat die KfW derzeit EUR 26 Mrd. von bis zu EUR 80 Mrd. emittiert,
wahrend der Funding-Fortschritt bei der Landwirtschaftlichen Rentenbank bei 45% liegt
(EUR 5 Mrd. von geplanten EUR 11 Mrd.). Die am 08. April verkiindete zweiwdchige Waf-
fenruhe zwischen den USA und dem Iran sorgte nach Bekanntgabe fiir spirbares Aufatmen
an den Kapitalmarkten und stellt einen ersten Schritt in Richtung Deeskalation dar. Folglich
wurden auch die Erwartungen an zukiinftige Zinserhéhungen der EZB etwas gestutzt.
Gleichzeitig bleibt die geopolitische Lage weiterhin angespannt und die Unsicherheit er-
hoht, denn fir beide Seiten akzeptable Friedensplane zu einer vollstandigen Beilegung der
militarischen Auseinandersetzungen gibt es nach wie vor keine und weitere Verhandlun-
gen in Islamabad sind ohne Ergebnisse zu Ende gegangen. Insofern ist eine erneute Zuspit-
zung nicht ausgeschlossen. Im Rahmen unseres Jahresausblicks haben wir ein Neuemissi-
onsvolumen an EUR-Benchmarks im Umfang von EUR 310-320 Mrd. prognostiziert und
flhlen uns nach dem Auftaktquartal mit dieser Schatzung weiterhin wohl. Bis Jahresultimo
summieren sich die BMK-Falligkeiten auf rund EUR 175 Mrd., von denen ein GroRteil refi-
nanziert werden diirfte. Zudem konnten wir abermals neue Emittenten wie TenneT NL
oder die Republik Srpska am Primarmarkt begriRen, die das Emissionsgeschehen zusatz-
lich vorantreiben.

Fazit

Das bisherige Jahr 2026 wird schon jetzt aufgrund des Orderbuchvolumens auf Rekord-
niveau im |. Quartal und der trotz allem hohen Neuemissionsaktivitat im Gedachtnis blei-
ben. 55 unterschiedliche Emittenten brachten dabei aggregiert EUR 126,5 Mrd. verteilt auf
70 frische Anleihen auf die Waage. Nachfrageseitig wurde in Form der erfassten Order-
bucheintrdge ein neuer Spitzenwert erreicht. Uber alle von uns registrierten frischen
Transaktionen beliefen sich die kumulierten Orderbiicher in Summe auf beeindruckende
EUR 879,7 Mrd., was einer Steigerung um +13% gegeniiber Q1/2025 entsprach. Aller geo-
politischen Spannungen und erratischen Handlungen von US-Prasident Donald Trump zum
Trotz blieb das SSA-Marktumfeld konstruktiv und Neuemissionen wurden gut von den In-
vestoren absorbiert. Auch neue Emittenten wagten sich in dieser Periode aufs Parkett und
konnten ihre Debuttransaktionen erfolgreich abwickeln. Die jlingst verkiindete Waffen-
ruhe zwischen den USA und Iran dirfte fir zunachst freundlichere Rahmenbedingungen
flir Primarmarkttransaktionen sorgen. Daran knilipfen sich naturgemalR Hoffnungen an ein
baldiges und vollstéandiges Ende der Kampfhandlungen an. Solche Szenarien scheinen auf-
grund der Komplexitat in der Region u.E. allerdings (noch) nicht in greifbarer Nahe. Nichts-
destoweniger blicken wir fir den Moment auf einen erfolgreichen Start in das SSA-Jahr
2026 zuriick und bleiben gespannt, was die kommenden Monate noch bereithalten.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbnN)
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EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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Spreadveranderung nach Land Covered Bond Performance (Total Return)
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Spreadiibersicht!
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Spreadentwicklung der letzten 15 Emissionen

Reoffer Spread / DM « Current ASW / DM o
360 - pread / / S
5
4 o —~
320 + 53
280 o€
<
&
20 - £
2200 -
2 —_
- k| 3
160 - E © & S © © T
&= ~ — < Qo ~ — () ) ) N é
gz & 3 % 5 I3 & % Y S
x S 9 £ S 3 2g < £ e B & S 3
80 - = ® " - D g ™~ S o < o _ o= © N
© vy o = O N © o= - = N ) 0 T ~ 9 °S = ~
s 3 T3 T e5E < z *3 & £ o¢. S 979
40 | ~ © & — X =t o = ) 7 = X o = X mE & mE ~Nxe 2
S 5 %63 & ¢35 L 263 e0S%zT 3 2% 3
ol w8 sy g *% 2 T2 ef g 3 : & B ez ¢
3 z g ] . - S 3 z 2 E = 5
o ~ = O P ~ = > 3 F4
Spreadentwicklung nach Land SSA-Performance (Total Return) im Jahresvergleich
AT Overall
NL 1-3
mytd
ES
3-5 2025
= 2024
FR m2023
>7 2022
SNAT ' miw 2021
™ 7-10
DE m3M
r 1 1 1 1 -+ 1 i 10+
-5 -4 3 2 -1 0 1 2
bp ) T T T T T T 1 T T 1
35% -30% -25% -20% -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
SSA-Performance nach Regionen (Total Return) SSA-Performance nach Rating (Total Return)
Supras Overall 1w
M
AAA m3M
Agencies L ,6M
12M
1w AA mytd
M
Public Banks
m3M
] A
m6M
Regions 12M
mytd BBB
|
2% 1% 0% 1% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research



30/ Covered Bond & SSA View // 15. April 2026
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Charts & Figures
EZB-Tracker

NORD/LB

Asset Purchase Programme (APP) und Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

NORD/LB

Ausgabe Themen
10/2026 // 01. April ®  Cross Asset: Relative Value — im Auge des Sturms
09/2026 // 25. Mirz ®  Covereds: Emittenten unter Druck — attraktive Emissionsfenster sind rar

®  Update: Gemeinschaft deutscher Lander — Landerjumbos

08/2026 // 18. Mirz ®  Covereds: Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2025
®  Teaser: Issuer Guide — AufRereuropaische Supras (MDBs) 2026
07/2026 // 04. Mirz = Offentlich besicherte Covered Bonds: Comeback méglich?
"  Export Development Canada — EDC im Fokus
06/2026 // 25. Februar ®  CEE-Region: Wachsende Covered Bond-Markte
= Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies
05/2026 // 18. Februar ®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)
"  Kreditermdchtigungen der deutschen Lander 2026
04/2026 // 04. Februar ®  Covereds: Tragt die Emissionsdynamik auch iber den Januar hinaus?
®  Der SSA-Januar ist vorbei — was erwartet uns noch in 2026?
03/2026 // 28. Januar = CB-Jurisdiktion Osterreich im Fokus
® 34, Sitzung des Stabilitatsrates (Dez. 2025)
02/2026 // 21. Januar = Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
®  Rickblick: EUR-ESG-Benchmarks im SSA-Jahr 2025
01/2026 // 14. Januar ®  Jahresriickblick 2025 — Covered Bonds
®  SSA-Jahresriickblick 2025
43/2025 // 17. Dezember ®  Cross Asset: Niederldandische Pensionsfonds im Fokus
42/2025 // 10. Dezember "  Spreadrelationen im Fokus: Covereds vs. Seniors

" Teaser: Beyond Bundeslander — Belgien
41/2025 // 03. Dezember " EZB, das groRBe Ganze und vier gewagte Kapitalmarktthesen
®  Unser Blick auf den Covered Bond-Markt in 2026
" SSA-Ausblick 2026: Mehr Schulden, weniger Spielraum?
40/2025 // 26. November ®  Cross Asset // Call for evidence: EU-Taxonomie auf dem Prifstand

39/2025 // 19. November ®  Ein Covered Bond-Blick auf die Nordics

" Teaser: Issuer Guide — Franzésische Agencies 2025

38/2025 // 12. November "  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)

®  Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

37/2025 // 05. November ®  Covereds: Sparkassen als Primdarmarktemittenten

®  Region Auvergne-Rhone-Alpes — REGRHO im Fokus
36/2025 // 29. Oktober ®  Covereds: Ein Blick auf das EUR-Subbenchmarksegment

®  Kanadische Pensionsfonds am SSA-Markt

35/2025 // 22. Oktober "  Covereds: ESG-Benchmarksegment am Scheideweg?

®  Teaser: Issuer Guide — Europaische Supranationals 2025

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

Bloomberg:
Weekly: DS NDB <GO>
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2025

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (halbjihrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG 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 berticksich-
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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