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In eigener Sache
Negativer Ratingausblick Deutschlands moglich?

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Mogliche Verschlechterung des Ratingausblicks und Implikationen fiir deutsche Lander
Deutschland wird von den maligeblichen Ratingagenturen weiterhin mit AAA bzw. Aaa und
stabilem Ausblick bewertet. Eine mégliche Anderung des Ausblicks auf ,negativ” wire
daher zunachst eine zukunftsgerichtete Warnung, dass sich die Risiken fiir das Spitzen-
rating erhoht haben. Sie ware weder eine Herabstufung noch Ausdruck einer kurzfristig
eingeschrankten Zahlungsfahigkeit. Ausléser der derzeitigen Diskussion ist weniger die
héhere Kreditaufnahme an sich als die Frage nach deren fiskalischer Qualitdt. Das Sonder-
vermogen Infrastruktur und Klimaneutralitdt sowie die gelockerten Schuldenregeln sind
mit der Erwartung verbunden, zusatzliche Investitionen und héheres Potenzialwachstum
zu ermoglichen. Werden jedoch bereits geplante Investitionen in das Sondervermogen
verschoben und die frei werdenden Mittel des Kernhaushalts flir konsumtive Ausgaben
verwendet, steigen Defizite und Schulden ohne eine entsprechende Verbesserung der
Wachstumsperspektiven. Ratingseitig relevant wéaren zudem eine dauerhaft steigende
Schuldenquote, anhaltend hohe gesamtstaatliche Defizite, zunehmende Zinsausgaben und
eine geringere Transparenz durch die stirkere Nutzung von Sondervermdogen. Fitch und
S&P sehen insbesondere dann Druck auf das Ratingprofil, wenn die Verschuldung ohne
glaubwiirdigen Stabilisierungspfad steigt oder der Fiskalimpuls das mittelfristige Wachs-
tum nicht hinreichend verbessert. Zudem wird erwartet, dass sich die Zinslast Prognosen
zufolge von EUR 30,2 Mrd. (2026) (iber EUR 41,8 Mrd. (2027) auf bis zu EUR 81 Mrd. (2030)
in nur vier Jahren mehr als verdoppeln diirfte. Von sprunghaften Spreadanstiegen oder
Ahnlichem sind wir noch ein gutes Stiick entfernt, dies zeigen auch die Beispiele zur Refi-
nanzierung aus Frankreich und den USA — hier sind derzeit mit USD 40.000 Mrd. ganz an-
dere Dimensionen im Fokus. Um dem vorzubeugen, ist es aus deutscher Sicht hochste Zeit,
die Mittel tatsachlich fiir Investitionen zu nutzen und gleichzeitig an anderer Stelle Konso-
lidierungsmalRnahmen zu ergreifen.

Verbindung zum NORD/LB Issuer Guide — Deutsche Linder 2026

Ein negativer Ausblick fir den Bund hatte fir die Lander zunachst vor allem Signalwirkung.
Er konnte die Ratingagenturen veranlassen, die Verbindung zwischen Bundesbonitat, bun-
desstaatlichem Finanzausgleich und Bundestreue erneut zu tGberprifen. Eine automatische
Herabstufung der Lander wéare damit ausdriicklich nicht verbunden. Entscheidend ware
vielmehr, ob eine Agentur den negativen Bundestrend auch auf den jeweiligen Lander-
Ratingausblick tUbertragt oder die landesspezifischen Kreditprofile zunachst als ausreichend
widerstandsfahig beurteilt. Flr die Lander wirkt der institutionelle Verbund zugleich als
Schutz- und Ubertragungskanal. Der Finanzausgleich, die vertikale Unterstiitzung durch
den Bund, die Bundestreue und der Stabilitatsrat begrenzen idiosynkratische Risiken ein-
zelner Lander. Gleichzeitig erhdhen diese Mechanismen die Ratingkorrelation mit dem
Bund. Besonders aufmerksam wiirden die Agenturen auf Lander mit hoher Verschuldung,
schwacher Zinsdeckung oder hoher Abhangigkeit von Ausgleichszahlungen blicken. Fun-
damental stirkere Ldnder besitzen demgegeniiber mehr stand-alone-seitigen Puffer. Die
Ratingmethodik kann diese Unterschiede jedoch teilweise liberlagern. Mehr dazu lesen Sie
in unserem kirzlich erschienen Issuer Guide — Deutsche Lander 2026. Vielen Dank an Lukas
Frese, Tobias Cordes und Luc Depping fiir die sehr gute Zusammenarbeit!



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14355?cHash=1d9ba5ecf172e08c2c63305d341121a4
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NORD/LB

Covered Bonds
Marktiberblick

Autoren: Elias Degener // Lukas Kiihne

Issuer

ANZ New Zealand
ING-DiBa

LF Hypotek

Korea Housing Finance
Commerzbank

VUBSK

Bayerische Landesbank
SEB

Arkea Public Sector SCF
RLB Steiermark
SpareBank 1

Jyske Realkredit

Tatra Banka

CA Home Loan SFH

CA Home Loan SFH

Primdrmarkt: Starke Emissionsdynamik wird durch hohe Nachfrage gestiitzt

Den Neustart am Covered Bond-Markt nach der Sommerpause als aktiv zu bezeichnen
ware eine deutliche Untertreibung. Mit 15 Emissionen aus neun Jurisdiktionen setzte der
Primarmarkt in den letzten finf Handelstagen ein deutliches Ausrufzeichen. Getragen von
einer hohen Nachfrage kann das Gros der Emittenten am aktuellen Rand ihre Neuemissio-
nen auf oder sogar innerhalb ihrer Kurve preisen. Entsprechend notiert die durchschnittli-
che Nettoneuemissionspramie der 15 Deals mit 0,4bp auf einem sehr niedrigen Niveau.
Neben einer langeren Emissionspause am Primarmarkt flihren wir die hohe Nachfrage am
aktuellen Rand auch auf das attraktive Zinsniveau zurlick. Gerade fir Investoren, die sich
weniger auf den Spread — sondern vielmehr auf die absolute Rendite fokussieren — diirften
die aktuellen Levels durchaus interessant sein. Die flachere Zinsstrukturkurve flihrt unserer
Ansicht nach zu einem verstarkten Fokus der Marktteilnehmer auf die kurzen bzw. mittle-
ren Laufzeitbdander. Entsprechend wurden in den vergangenen fiinf Handelstagen lediglich
drei Bonds mit einer Laufzeit 26y emittiert, wahrend die Ubrigen zwdlf Emissionen Laufzei-
ten zwischen 3,0y und 5,1y aufwiesen. Aufgrund der Masse an Transaktionen wollen wir an
dieser Stelle nur auf zwei ausgewihlte Deals eingehen, wihrend ein detaillierterer Uber-
blick unserer Ubersichtstabelle entnommen werden kann. Hervorzuheben ist zweifelsohne
der erste European Green Bond-Emission der norwegischen SpareBank 1 Boligkreditt, wel-
chen die Bank am vergangenen Mittwoch (19. August) erfolgreich platzieren konnte. Im
Verlauf der Vermarktungsphase konnte der Spread um sieben Basispunkte auf ms +23bp
reduziert und Bonds im Volumen von EUR 1,0 Mrd. emittiert werden. Eine noch starkere
Spradeinengung in der Vermarktungsphase wies die slowakische VSeobecna uverova banka
(vgl. Issuer View; Ticker: VUBSK) auf, die den Spread ihrer Neuemission (5,1y) um neun
Basispunkte auf ms +33bp reduzieren konnte. Wie bereits im April 2026 entschied sich die
Bank fir ihren zweiten Primarmarktdeal in diesem Jahr fir ein Emissionsvolumen von
EUR 750 Mio.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
Nz 25.08. XS3486705224 3.0y 0.75bn  ms +15bp AAA / Aaa / - -
DE 25.08. DEOOOA2YNWH6 5.0y 1.00bn  ms +16bp -/Aaa/- -
SE 24.08. XS3486690285 5.1y 0.50bn  ms +16bp -/ Aaa / AAA -
KR 24.08. XS3465646365 3.0y 0.80bn  ms+17bp -/ Aaa / AAA X
DE 24.08. DEO00CZ46C35 5.0y 1.00bn  ms+17bp -/Aaa/- -
SK 24.08. SK4000030201 5.1y 0.75bn  ms +33bp -/Aal/- -
DE 24.08. DEOOOBYLORAS8 4.0y 0.75bn  ms +10bp -/Aaa/- -
SE 20.08. XS3482637496 3.0y 1.00bn ms +8bp -/Aaa/- -
FR 20.08. FRO01401AMG9 8.0y 0.50bn  ms +44bp -/Aaa/- -
AT 20.08. ATO000A3WQCLO 5.0y 0.50bn  ms +19bp -/Aaa/- -
NO 19.08. XS3482718734 7.0y 1.00bn  ms +23bp -/Aaa/- -
DK 19.08. DK0009420655 5.1y 0.50bn ms +17bp -/-/ AAA -
SK 19.08. SK4000030193 3.0y 0.60bn  ms+21bp -/Aaa/- -
FR 19.08. FRO01401AMS80 10.0y 1.00bn  ms+52bp  AAA/Aaa/AAA X
FR 19.08. FRO01401AM72 3.0y 1.00bn  ms+14bp  AAA/Aaa/AAA -

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


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14349?cHash=4add1530ce1b93b9b7064bc90402dcd6
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Sekund3drmarkt: Neuemissionen kénnen weiter leicht performen

Trotz des hohen Neuangebots an Primarmarktware und eines Pricings nahe oder innerhalb
der Kurve kann das Gros der in den vergangenen Handelstagen platzierten EUR-Bench-
marks auch sekundar weiter performen. Treiber dirfte hier die hohe Nachfrage sein, die
insbesondere fir die Primarmarktdeals in der vergangenen Woche zu einem deutlichen
Anstieg der Bid-to-cover-Ratios fiihrte. Der Fokus der Marktteilnehmer am Sekundarmarkt
scheint dabei verstarkt auf Laufzeiten um die 5y zu liegen, wahrend langer laufende ge-
deckte Anleihen weniger im Zentrum der Handelsaktivitaten stehen.

EUR-Subbenchmarks erfolgreich am Markt platziert

In einer Handelswoche voll mit frischer Primdrmarktware kam auch das EUR-Subbench-
marksegment nicht zu kurz und konnten zwei weiteren Deal verbuchen. Die Osterreichi-
sche Raiffeisen Landesbank Vorarlberg mit Revisionsverband eGen (Ticker: RFVORA) mach-
te am Montag (24. August) den Anfang und begab ihren insgesamt sechsten Covered Bond
im EUR-Subbenchmarkformat. Mit einem Emissionsvolumen in Héhe von EUR 300 Mio. mit
einer Laufzeit von funf Jahren bediente das Institut das mittlere Laufzeitband. Der Deal
stieR dabei auf ein ausgepragtes Investoreninteresse, sodass der Spread im Verlauf der
Vermarktungsphase gegeniiber der Guidance (ms +27bp area) um sechs Basispunkte auf
ms +21bp reduziert werden konnte. Am Tag darauf folgte mit dem Raiffeisenverband Salz-
burg eGen (vgl. Issuer View; Ticker: RFVBSA) ein weiterer dsterreichischer Emittent, wel-
cher sich wie zuvor auch die RFVORA fiir eine Laufzeit von 5,5y entschied. Schon mit der
Mandatierung am Vortag limitierte die Bank das Emissionsvolumen auf EUR 250 Mio. Der
Deal der RFVBSA stiel’ auf ein hohes Investoreninteresse, sodass der Spread im Verlauf der
Vermarktungsphase um vier Basispunkte auf ms +25bp reduziert werden konnte. Insge-
samt summiert sich das diesjahrige Emissionsvolumen im EUR-Sub-benchmarksegment aus
Osterreich somit auf nun EUR 1,1 Mrd. und notiert damit leicht oberhalb des Niveaus aus
dem Vorjahreszeitraum (EUR 1,0 Mrd.).

Moody’s: Deutscher Bankensektor weist weiterhin ein starkes Makroprofil auf

Moody’s hat kirzlich seine Einschdtzung des deutschen Bankensektors aktualisiert und
bestatigt dem Markt weiterhin ein ,Strong+“-Makroprofil. Dieses dient als wesentlicher
Input fiir die Ermittlung der Baseline Credit Assessments filir die gerateten Banken. Aus-
schlaggebend fiir Moody’s Einschdtzung der makrodkonomischen Lage am deutschen Ban-
kenmarkt ist laut den Ratingexperten die weiterhin ausgezeichnete Kreditqualitat Deutsch-
lands (Aaa), die hohe wirtschaftliche Diversifikation, robuste Institutionen sowie die stabile
Refinanzierungsbasis des Bankensektors. Insgesamt resultiert daraus ein im internationa-
len Vergleich sehr starkes Umfeld fir deutsche Banken. Im Rahmen der Methodik unter-
sucht Moody’s zusatzlich die Bereiche Kreditbedingungen, Refinanzierungsbedingungen
und Branchenstruktur. Die Kreditbedingungen werden mittlerweile als neutral bewertet,
nachdem sich die Risiken aus der privaten Verschuldung und den gewerblichen Immobili-
enfinanzierungen verringert haben. Auch die Refinanzierungsbedingungen fiihren zu kei-
ner Anpassung. Moody’s hebt insbesondere die hohe Bedeutung granularer Kundeneinla-
gen sowie den Zugang deutscher Institute zu vielfaltigen Kapitalmarktrefinanzierungsquel-
len einschlieRlich des Pfandbriefmarktes hervor. Trotz gestiegener Zinsen und verbesserter
Profitabilitat liegt die Ertragskraft deutscher Banken nach Einschatzung der Risikoexperten
weiterhin unter dem Niveau vieler europaischer Vergleichsmarkte. Verantwortlich hierfir
sind insbesondere das margenarme, stark hypothekenbasierte Privatkundengeschaft, die
traditionell hohe Kostenbasis sowie die weiterhin notwendigen Investitionen in Digitalisie-
rung und EffizienzmaRnahmen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14351?cHash=619da9617949fcab9c9edee2e12121eb

6 / Covered Bond & SSA View // 26. August 2026 NORD/LB

S&P: Bedeutung von Covered Bonds nimmt fiir siidkoreanische Banken zu

Die Ratingexperten von S&P attestieren in einem jlingst veroffentlichten Bericht dem siid-
koreanischen Covered Bond-Markt eine wachsende Bedeutung. Insbesondere seit der Ein-
fiihrung des Covered Bonds Act im Jahr 2014 steigt die Relevanz der Assetklasse innerhalb
der Refinanzierungsstrategien der Marktteilnehmer kontinuierlich an, so die Ratingexper-
ten. Neben dem inlandischen Markt flr in South Korean Won (KRW) denominierte Emissi-
onen nutzen koreanische Banken Covered Bonds verstarkt auch zur Diversifizierung ihrer
Refinanzierung und fiir den Zugang zu europdischen Investoren. Das Volumen der vier
wesentlichen Emittenten belief sich Mitte 2026 auf rund KRW 20 Bio. (Aquivalent:
EUR 11,3 Mrd.), wahrend das jahrliche Emissionsvolumen im Jahr 2025 mit KRW 4,9 Bio.
seinen bisherigen Hochststand erreichte. Zudem kénnte die von der Europaischen Banken-
aufsichtsbehorde (EBA) vorgeschlagene Einfihrung eines Drittstaatendquivalenzregimes
die Attraktivitat koreanischer Covered Bonds flir européische Investoren perspektivisch
erhéhen und dadurch die Fundingkosten koreanischer Emittenten reduzieren, so S&P wei-
ter. Die Ratingagentur beleuchtet dariiber hinaus auch den koreanischen Markt fir
Wohnimmobilien. Insbesondere die private Verschuldung, gemessen am BIP, konnte von
Ende 2021 bis Ende 2025 von 101% auf rund 91% reduziert werden. Langfristig strebt die
koreanische Finanzaufsicht einen Wert von 80% an, der bis 2030 erreicht werden soll. S&P
flihrt weiterhin aus, dass die Regierung vor diesem Hintergrund strengere Vorgaben bei
Beleihungsauslaufen und Schuldendienstquoten sowie zusatzliche MaBnahmen zur Ein-
dammung des Kreditwachstums auf den Weg bringen misse. Trotz dieser Herausforde-
rungen bewertet S&P die Qualitat der koreanischen Hypothekendarlehen, die die Grundla-
ge der Deckungsstocke der Emittenten bilden, weiterhin als robust. Die Ausfallraten blei-
ben niedrig und die Agentur erwartet unverdandert stabile Kreditkennzahlen, fir die von ihr
bewerteten, koreanischen Covered Bond-Programme. Entsprechend verfligen alle von S&P
bewerteten koreanischen Covered Bonds weiterhin (iber ein AAA-Rating mit stabilem Aus-
blick.

vdp: Pfandbriefbanken steigern Neugeschaft im I. Halbjahr 2026 um +8,5%

Die im Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) zusammengeschlossenen Pfandbrief-
institute haben im I. Halbjahr 2026 Immobiliendarlehen in Hohe von EUR 80,4 Mrd. zuge-
sagt. Laut einer am Montag (24. August) veroffentlichten Pressemitteilung entspricht der
Zuwachs im Vergleich zum Vorjahreszeitraum +8,5%. Damit setzt sich die Erholung des
Neugeschafts fort, auch wenn die Finanzierungsvolumina weiterhin deutlich unter den
Niveaus vor der Zinswende liegen. Mit EUR 50,1 Mrd. entfielen rund 62% des Neugeschafts
auf Wohnimmobilienfinanzierungen, die um +5,3% zulegten. Besonders gefragt waren
Finanzierungen fir Mehrfamilienhduser. Noch dynamischer entwickelte sich das Gewerbe-
immobiliensegment. Das Neugeschaft stieg um +14,3% auf EUR 30,3 Mrd. Wesentlicher
Treiber waren hierbei Finanzierungen von Handelsimmobilien, die gegeniiber dem Vorjahr
um mehr als +40% zunahmen. Die Bestandsentwicklung zeichnet jedoch ein differenzierte-
res Bild. Wahrend der Wohnimmobilienbestand um +1,3% wuchs, ging der Bestand ge-
werblicher Immobilienfinanzierungen um -3,5% zuriick. Das Neugeschaft reicht dort wei-
terhin nicht aus, um Tilgungen vollstandig zu kompensieren. Fir das Il. Halbjahr dieses
Jahres erwartet der vdp lediglich moderate Zuwachse. Geopolitische Unsicherheiten, die
schwache Konjunktur und die anhaltenden Herausforderungen auf dem Wohnungsmarkt
dirften einer starkeren Belebung des Immobilienfinanzierungsgeschafts entgegenstehen.
Aus Investorensicht bestatigt dies das Bild einer stabilen, aber nach wie vor fragilen Erho-
lung des deutschen Immobilienfinanzierungsmarktes.



https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client?auth=inherit#ratingsdirect/creditresearch?rid=3602164
https://www.pfandbrief.de/wp-content/uploads/2026/08/20260824_PM_vdp_Kreditgeschaeft_Q2_2026_DE_final.pdf
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SSA/Public Issuers
Marktiberblick

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

Der 6ffentliche Schuldenstand in Deutschland nimmt weiter zu

Das Statistische Bundesamt (Destatis) hat Ende Juli die endgiiltigen Daten zum 6ffentlichen
Gesamthaushalt 2025 veroffentlicht. Daraus geht hervor, dass der 6ffentliche Schulden-
stand im vergangenen Jahr um EUR +151,4 Mrd. (+6,0% Y/Y) auf insgesamt EUR 2.662,2
Mrd. gestiegen ist. Davon entfallen EUR 1.804,4 Mrd. (+6,2% Y/Y) auf den Bund, EUR 624,9
Mrd. (+2,9% Y/Y) auf die Lander und die restlichen EUR 197 Mrd. (+15,4% Y/Y) auf die Ge-
meinden und Gemeindeverbdnde. Gemessen am relativen Wachstum verzeichneten die
Kommunen damit den groRten Anstieg der Verschuldung. Absolut fiel der Schuldenzu-
wachs mit EUR +26,2 Mrd. jedoch deutlich geringer aus als beim Bund (EUR +107,7 Mrd.)
und lag nur knapp lGber dem Zuwachs der Landerschulden (EUR +17,5 Mrd.). In der Pro-
Kopf-Betrachtung belduft sich der Schuldenstand auf nunmehr EUR 31.887 (+6,1%). Der
starkste prozentuale Anstieg der kommunalen Pro-Kopf-Verschuldung erfolgte in Baden-
Wirttemberg um +28,6% Y/Y, gefolgt von Niedersachsen (+20,9% Y/Y) und Sachsen
(+19,4% Y/Y), wahrend einzig die Kommunen in Thiringen ihre Schulden pro Einwohner
reduzieren konnten (-3,0% Y/Y). Auf Landerebene ergibt sich ein dhnliches Bild: Wahrend
Sachsen mit +17,1% Y/Y den gr6Rten Anstieg der Pro-Kopf-Verschuldung verzeichnete,
konnten mit Rheinland-Pfalz (-2,1% Y/Y), Berlin und NRW (beide -1,0% Y/Y) lediglich drei
Lander die Schulden je Einwohner senken.

Rentenbank weitet Férdergeschaft deutlich aus

Die Landwirtschaftliche Rentenbank (Ticker: RENTEN) hat am 07. August ihre Geschafts-
zahlen fiir das |. Halbjahr 2026 prasentiert. Aus der Pressemitteilung geht hervor, dass die
Nachfrage nach Férderkrediten Gber fast alle Segmente hinweg verglichen mit dem Vorjah-
reszeitraum weiterhin deutlich gestiegen ist. Besonders die Nachfrage nach Programmbkre-
diten erhohte sich stark. Das Fordergeschaft der Agency wuchs um +51,4% auf
EUR 4,2 Mrd. (H1/2025: EUR 2,8 Mrd.). Zudem stieg das Neugeschaft der , Agrarnahen
Unternehmen® um +32,5% auf EUR 586,5 Mio. Auch das Neugeschaft in der Kundengruppe
,Primarproduktion” legte um +11,3% auf EUR 1,1 Mrd. zu (H1/2025: EUR 989,5 Mio.). Der
kraftigste Anstieg wurde jedoch im Segment , Erneuerbare Energien” verzeichnet. Vor al-
lem durch die Férderung von Windkraftanlagen konnte das Neugeschaft mehr als verdop-
pelt werden und belief sich auf EUR 1,6 Mrd. (H1/2025: EUR 636 Mio.). Insgesamt erhéhte
sich das Neugeschaft der Rentenbank somit auf EUR 5,8 Mrd. (H1/2025: EUR 5,3 Mrd.).
Des Weiteren unterstiitzt die Landwirtschaftliche Rentenbank gemeinsam mit dem Bun-
desministerium fiir Landwirtschaft, Erndhrung und Heimat (BMLEH) gezielt agrarnahe
Start-ups. Neben der Bereitstellung von Nachrangdarlehen und Innovationsgutscheinen
investiert die Férderbank mit einem Budget von EUR 230 Mio. in Venture-Capital-Fonds.
Ergdnzend unterstitzt die Bank gemeinsam mit dem BMLEH und der Frankfurter Innovati-
onsplattform , TechQuartier” im Rahmen des Griinderprogramms ,Growth Alliance” Start-
ups mit spezialisierten Programmen und weiteren Partnerschaften bei ihrem Entwick-
lungsprozess, von der Ideenfindung bis hin zur Entwicklung und Skalierung ihrer Ge-
schaftsmodelle. Refinanzierungsseitig hat die Agency im |. Halbjahr 2026 bereits EUR 8,0
Mrd. an den internationalen Kapitalmarkten aufgenommen, was etwa 75% des fir das
Gesamtjahr 2026 geplanten Emissionsvolumens von EUR 11,0 Mrd. ausmacht.
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KBN: Positive Ergebnisentwicklung und solide Kapitalausstattung in H1/2026
Kommunalbanken (Ticker: KBN) zeigte in Q2/2026 insbesondere aufgrund positiver Beitra-
ge aus Sicherungsgeschaften sowie hoherer Zinsertrage eine starke Ergebnisentwicklung.
Die Zinsertrige stiegen gegeniiber dem Vorjahresquartal auf NOK 615 Mio. (Aquivalent:
EUR 52,1 Mio.; Q2/2025: NOK 568 Mio.) und beliefen sich in H1/2026 auf kumuliert
NOK 1.208 Mio. (+7,8% Y/Y). Auch das Periodenergebnis verbesserte sich in H1/2026 auf
NOK 867 Mio. (H1/2025: NOK 815 Mio.). Insbesondere in Q2/2026 legte der Gewinn im
Vergleich zu Q2/2025 um +36,5% auf NOK 516 Mio. zu. Das Gesamtergebnis sank hingegen
in H1/2026 auf NOK 552 Mio. (H1/2025: NOK 919 Mio.). MaRgeblich hierflir war ein nicht
realisierter Verlust aus Veranderungen des eigenen Kreditrisikos i.H.v. NOK 420 Mio.,
nachdem in H1/2025 noch ein nicht realisierter Gewinn von NOK 139 Mio. ausgewiesen
wurde. Das Kreditvolumen belief sich zum Ende Q2/2026 auf NOK 377 Mrd. (NOK +2 Mrd.
Y/Y), wahrend das aggregierte Finanzierungsgeschaft NOK 390 Mrd. (NOK +8 Mrd. Y/Y)
erreichte. Rund 21% des Kreditportfolios entfielen dabei auf die griine Kreditvergabe und
unterstrichen damit die wachsende Bedeutung nachhaltiger Finanzierungen. Refinanzie-
rungsseitig hat die KBN in H1/2026 bereits rund NOK 74 Mrd. (H1/2025: NOK 103 Mrd.)
aufgenommen. Der gréRte Anteil entfiel auf den USD (64%), gefolgt vom GBP (15%), wah-
rend sich das verbleibende Volumen u.a. auf AUD, SEK und EUR verteilte. Eine EUR-Bench-
markanleihe befand sich allerdings nicht unter den Neuemissionen.

Saarland treibt Reform des Kommunalen Finanzausgleichs voran

Die Landesregierung des Saarlands (Ticker: SAARLD) treibt ihre Reform des Kommunalen
Finanzausgleichs (KFA) weiter voran und hat vor kurzem ihre fiinf Punkte umfassende
Agenda vorgelegt. Zur Erinnerung: Die Vorbereitung der Reform hat bereits im Jahr 2022
begonnen, als die Landesregierung in Zusammenarbeit mit kommunalen Spitzenverbanden
den neuen Begutachtungsprozess startete. Anders als in friiheren Reformansatzen sollen
dabei sowohl die Verteilung der Mittel zwischen den Kommunen als auch die Finanzbezie-
hungen zwischen Land und Kommunen auf den Priifstand gestellt werden. Auch wenn der
Begutachtungsprozess noch andauert und die Fertigstellung bis zum Ende der laufenden
Legislaturperiode geplant ist, deuten die bisherigen Zwischenergebnisse bereits auf erheb-
liche Investitionsbedarfe auf kommunaler Ebene hin. Da dieser Umstand nicht nur saarlan-
dische, sondern auch zahlreiche andere Kommunen bundesweit betrifft, wird sich die Lan-
desregierung kiinftig auf Bundesebene fiir weitere Entlastungen — insbesondere bei den
Sozialkosten — einsetzen und sich beim ,, Zukunftspakt Kommunalfinanzen“ einbringen, um
an der Erstellung eines Losungskonzepts zur Verbesserung der kommunalen Haushaltslage
mitzuwirken. Mit Blick auf die saarlandischen Kommunen sieht die Agenda zudem vor, die
Einsparungen, die fir die Kommunen aus der seitens des Bundes geplanten finanziellen
Entlastung u.a. durch Aufgabenreduzierung entstehen, unmittelbar an diese weiterzuge-
ben. Gleichzeitig sollen die Zustandigkeiten sowie die bestehende Aufgabenverteilung
systematisch Uberprift und auf Einsparpotenziale analysiert werden, um die daraus ggf.
resultierenden Finanzierungsspielrdume zur Stabilisierung des KFA zu nutzen. Zusatzlich zu
den Mitteln aus dem LuKIFG (Gesetz zur Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen von
Landern und Kommunen), die zwar eine wichtige Unterstitzung darstellen, aber nicht aus-
reichend seien, um den Investitionsstau auf kommunaler Ebene aufzulésen, will das Land
spatestens ab 2028 weitere pauschale Investitionsmittel i.H.v. EUR 27 Mio. jahrlich zur
Verfligung stellen. Bis die Hilfen also bei den Kommunen ankommen bzw. die skizzierten
Malnahmen ihre Wirkung entfalten, wird es dauern — schlieRlich muss zunachst das finale
Gutachten abgewartet werden, welches als Grundlage der KFA-Reform dienen soll. Zudem
steht auch die umfassende politische Bewertung noch aus.
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Rheinland-Pfalz: Ministerrat billigt Sondervermégen fiir den Rheinland-Pfalz-Plan

Der Ministerrat in Rheinland-Pfalz (Ticker: RHIPAL) hat den Entwurf fir die Verordnung zur
Durchfiihrung des Landesgesetzes zur Einrichtung des Sondervermoégens , Rheinland-Pfalz-
Plan fiur Bildung, Klima und Infrastruktur” (RLP-Plan) im Grundsatz gebilligt und damit die
Weichen gestellt, um das Sondervermogen Infrastruktur und Klimaschutz des Bundes auch
auf Ebene des Sub-Sovereigns umzusetzen. Der RLP-Plan soll dabei einen Umfang von ins-
gesamt rund EUR 5,5 Mrd. haben und vor allem fir Investitionen in Bildung, Klima, Energie,
Digitalisierung, Verkehr, Gesundheit und Bevdlkerungsschutz genutzt werden. Etwa
EUR 3,5 Mrd. sollen davon direkt an die Kommunen gehen, wobei EUR 2,9 Mrd. aus Bun-
desmitteln stammen und weitere EUR 600 Mio. zuséatzlich vom Land bereitgestellt werden.
Mithilfe der nun gebilligten Verordnung sollen insbesondere die gesetzlichen Vorgaben
konkretisiert werden, um den rheinland-pfalzischen Kommunen die notwendige Planungs-
sicherheit fir die Umsetzung des kommunalen Anteils des Sondervermogens zu geben.
Uber die konkrete Verwendung der Regionalbudgets wird vor Ort in kommunaler Eigen-
verantwortung entschieden. Der Rheinland-Pfalz-Plan ist auf einen Forderzeitraum von
zwolf Jahren angelegt.

ESM veroffentlicht erstmalig Bericht zur Stabilitdt des Euroraums

Der European Stability Mechanism (Ticker: ESM) hat in seinem erstmals veroffentlichten
Bericht zur Stabilitdt des Euroraums (,Euro Area Stability Watch 2026“) eine Einordnung
und Bewertung der Herausforderungen und Risiken im Euroraum vorgenommen. Im Fokus
stehen geopolitische Spannungen, vor allem im Nahen und Mittleren Osten, eine erhdhte
Volatilitdat an den Finanzmarkten sowie steigende 6ffentliche Schuldenquoten infolge ho-
herer Verteidigungs- und Investitionsausgaben der Mitgliedsstaaten. Im Basisszenario er-
wartet der ESM fur die Jahre 2026/27 ein durchschnittliches Wirtschaftswachstum von
+1,1% Y/Y bei einer Inflation i.H.v. von 2,7% Y/Y. In einem adversen Szenario mit anhalten-
den geopolitischen Spannungen und einer abrupten Neubewertung von US-Vermogens-
werten verbunden mit Spillover-Effekten auf die europdischen Markte wiirde das durch-
schnittliche Wachstum hingegen auf lediglich +0,1% sinken, wahrend die Inflation auf 3,6%
Y/Y ansteigt. In diesem Szenario kénnte die Eurozone in eine Rezession geraten, wobei
Investitionen und Exporte deutlich unter Druck kdmen und das reale BIP langfristig rund
2% unter dem Basisszenario verbleiben wiirden. Des Weiteren kdnnte die durchschnittli-
che o6ffentliche Schuldenquote im Euroraum um etwa +20%-Punkte steigen. Die notwendi-
gen fiskalischen Anpassungen wiirden die Mitgliedsstaaten erheblich belasten und eine
konsequente Umsetzung des EU-Fiskalrahmens erfordern. Gleichzeitig verweist der ESM
auf die gestiegenen Verteidigungsausgaben im Euroraum: Vor dem Hintergrund der auf
3,5% des BIP angehobenen NATO-Zielvorgabe fiir Verteidigungsausgaben ergeben sich fir
den Euroraum bis 2035 zusatzliche jahrliche Ausgaben von rund EUR 45 Mrd. Zwar erho-
hen diese Ausgaben ebenfalls den fiskalischen Druck, konnten jedoch ebenfalls fir positive
Wachstums- und Produktivitatseffekte sorgen. Nach Berechnungen des ESM lassen sich bei
investitions- und innovationsorientierten Verteidigungsausgaben bis zu 53 Cent je zusatzli-
chem Euro iber Wachstum und héhere Staatseinnahmen refinanzieren. Ohne diese Effek-
te wirde der Rickfluss auf 25 Cent sinken. Insgesamt unterstreicht der Bericht die Wider-
standsfahigkeit des Euroraums in den Krisen der vergangenen Jahre. Der ESM weist zu-
gleich darauf hin, dass diese Resilienz nicht als selbstverstdndlich anzusehen ist. So haben
u.a. die fiskalischen Spielrdume der Mitgliedsstaaten sowie die Finanzierungspuffer fir
zuklnftige Krisen abgenommen. Angesichts der angesprochenen Aspekte sind die Mit-
gliedsstaaten daher gefordert, bestehende Herausforderungen anzugehen, um die Glaub-
wirdigkeit des europdischen Fiskalrahmens zu bewahren.
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Primarmarkt

Nachdem wir in der Vorwoche von drei Emissionen allein aus Deutschland berichtet haben,
waren in der betrachteten Handelswoche nun auch Emittenten aus anderen Jurisdiktionen
am SSA-Primarmarkt aktiv. Aber zunachst der Reihe nach: Den Auftakt unmittelbar nach
Redaktionsschluss unserer letzten Ausgabe machte zunachst das Land Nordrhein-West-
falen (Ticker: NRW), welches EUR 1,5 Mrd. (7y) zu ms +16bp einsammelte. Dabei fillte sich
das Orderbuch am Ende der Vermarktungsphase auf EUR 6,5 Mrd., sodass zwei Basispunk-
te enger gegeniiber der Guidance gepreist werden konnte. Aus Deutschland stillte aufSer-
dem das Land Berlin (Ticker: BERGER) seinen Kapitalbedarf mit der Neuemission einer EUR-
Benchmark im Umfang von EUR 1,25 Mrd. und einer Laufzeit von zehn Jahren. Das Pricing
erfolgte dabei zu final ms +24bp (Guidance: ms +25bp area, Orderbuch: EUR 2,6 Mrd.).
Auch aus unserem Nachbarland Frankreich wagten sich in der betrachteten Handelswoche
gleich zwei Emittenten aus der Deckung, sorgten allerdings fiir Nachschub im ESG-
Segment: Dabei entschied sich der franzésische Infrastrukturbetreiber ile-de-France
Mobilités (IDFM, Ticker: IDFMOB) bei seiner Transaktion fir die Emission einer griinen
Anleihe in Gestalt eines European Green Bonds (EUR 1 Mrd., 10y). Die Bid-to-cover-Ratio
betrug 3,3x, sodass der Deal zu OAT +12p Uber die Bihne ging (entsprach circa ms +92bp;
Guidance: OAT +15bp area). Demgegeniiber deckte die Agence France Locale (AFL, Ticker:
AFLBNK) ihren Finanzierungsbedarf am vergangenen Freitag durch die Platzierung von
EUR 500 Mio. in Gestalt eines Sustainability Bonds mit langen acht Jahren Laufzeit. Das
finale Orderbuch summierte sich zum Ende der Vermarktungsphase auf EUR 3,5 Mrd. und
ermoglichte schlielllich eine Reduzierung des Spreads um vier Basispunkte, sodass zu
OAT +16bp, was zu dem Zeitpunkt etwa ms +85bp entsprach, geprintet wurde. Darliber
hinaus machte am gestrigen Dienstag aulerdem die zur Weltbank-Gruppe gehoérende
International Bank for Reconstruction and Development (Ticker: IBRD) N&gel mit Kopfen
und ging mit einem Sustainability Bond (10y) auf die Investoren zu. Eingesammelt wurden
EUR 3 Mrd. zu ms +23bp (Guidance: ms +25bp area, Orderbuch: EUR 6,4 Mrd.). Mit Blick
auf die kommende Woche steht am Montag die zweite Anleiheauktion der EU in H2/2026
an. Aufgrund der erfolgten Neumandatierungen rechnen wir in Kiirze zudem mit folgenden
Transaktionen: Der kanadische Pensionsfonds Caisse de Dép6t et Placement du Québec
(Ticker: CADEPQO) plant die Emission einer EUR-Benchmark mit siebenjahriger Laufzeit.
Darliber hinaus beabsichtigt die franzdsische UNEDIC die Platzierung eines Social Bonds
(2y) im EUR-Benchmarkformat, wahrend das Saarland (Ticker: SAARLD) die Emission eines
Floaters im Umfang von EUR 500 Mio. (8y, WNG) plant.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
FR 25.08. FRO01401A054 10.4y 1.00bn ms +92bp A+ /- /- X
SNAT 25.08. XS3486811766 10.0y 3.00bn ms +23bp -/ Aaa / AAA X
DE 25.08. DEOOOAS5SH3DJ1 10.0y 1.25bn ms +24bp AAA /Aal/- -
FR 21.08. FRO01401AN14 8.6y 0.50bn ms +85bp A+/-/ A+ X
DE 19.08. DEOOONRWOQR6 7.0y 1.50bn ms +16bp AAA / Aal/ AA X

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


https://www.agence-france-locale.fr/en/discover-afl/esg/responsible-bank/sustainable-finance/
https://worldbank.org/ibrd-sdb-framework
https://www.unedic.org/en/investors/social-bonds
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Covered Bonds
Solvency Il und Covered Bonds

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

Relevanz von Versicherungen als Covered Bond-Investoren

Versicherungsunternehmen stellen traditionell eine der wichtigsten Investorengruppen fir
Covered Bonds dar. Entsprechend wollen wir im Fokusartikel unserer Wochenpublikation
zuerst kurz die Relevanz von Covered Bonds fiir die europaische Versicherungswirtschaft
einordnen, bevor wir uns der regulatorischen Behandlung von gedeckten Anleihen unter
Solvency Il widmen. Dazu greifen wir u.a. auf die von der European Insurance and Occupa-
tional Pensions Authority (EIOPA) quartalsweise zur Verfligung gestellte Datenbasis tber
das Asset Exposure der europdischen Versicherungsunternehmen zurick.

EIOPA-Statistik: Covered Bond-Volumen bei Versicherern stabil

Auf Grundlage der offiziellen EIOPA-Datenbasis lasst sich fiir das |. Quartal 2026 fiir Cover-
ed Bonds, gemaR der auf den Solvency ll-Reportinganforderungen aufsetzenden statisti-
schen Zulieferungen (vgl. EIOPA Insurance Statistic), ein Asset Exposure im Volumen von
EUR 314,6 Mrd. ableiten. Dies entspricht einem Anteil von 3,2% des gesamten Anlageexpo-
sures der europaischen Versicherer. Insbesondere in den Jahren 2020 bis 2022 ist ein deut-
licher Rickgang des Covered Bond-Volumens zu konstatieren. So summierte sich das
Covered Bond-Volumen im I. Quartal 2020 noch auf EUR 476,3 Mrd. bzw. 5,5% der Kapital-
anlagen. Neben dem Zinsumfeld und der EZB-Geldpolitik ist dieser Riickgang u.a. auch auf
Anderungen am Solvency Il-Rahmenwerk zuriickzufiihren. Seit dem Il. Quartal 2023 scheint
die Talsohle aber durchschritten zu sein, alle Marktteilnehmer haben sich offenbar auf die
neuen Gegebenheiten eingestellt. Entsprechend ist eine weitestgehende Stabilisierung des
gehaltenen Covered Bond-Volumens zu konstatieren. Seit ihrer Einfliihrung befindet sich
die Solvency lI-Richtlinie in einem stetigen Anpassungsprozess, so wurde diese zuletzt im
Januar 2025 abgeiandert. Diese Anderungen sollten unserer Ansicht nach aber keinen signi-
fikanten Einfluss auf die Nachfrage von Versicherungsunternehmen nach Covered Bonds
haben.

EIOPA: Asset Exposures nach Kategorie EIOPA Asset Exposures: Covered Bond-Volumen
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Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research


https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/insurance-statistics_en
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Solvency Capital Requirement (SCR) in Solvency Il

Die Relevanz von Covered Bonds als Assetklasse fiir Versicherungsunternehmen leitet sich
auch aus der regulatorischen Bevorzugung dieser ab. Die Kapitalanforderungen sind in der
Saule 1 (Quantitative Requirements) von Solvency Il geregelt, wobei hier zwei Ebenen von
Kapitalanforderungen zu unterscheiden sind. Das Minimum Capital Requirement (MCR)
markiert dabei die regulatorische Untergrenze des vorzuhaltenden Solvenzkapitals und
wird mit einem Konfidenzniveau von 85% kalibriert. Die zweite Ebene der Kapitalanforde-
rungen, das Solvency Capital Requirement (SCR), reprasentiert hingegen die erforderliche
Kapitalausstattung, die sicherstellen soll, dass das Institut mit einer Wahrscheinlichkeit von
99,5% in den kommenden zwdlf Monaten seinen Versicherungspflichten nachkommen
kann. Die auch fir Covered Bonds relevanten Vorgaben fiir die SCR-Ermittlung basieren auf
der EU-Richtlinie 2009/138/EG vom 25. November 2009 bzw. der Delegierten Verordnung
(EU) 2015/35. Das EU-Regelwerk wird im Zuge des europaweiten Solvency II-Reviews fort-
laufend weiterentwickelt. Nach der Verdffentlichung der Anderungen an der Solvency II-
Richtlinie, die am 08. Januar 2025 im EU-Amtsblatt veroffentlicht wurden, haben die Mit-
gliedsstaaten nun bis zum 29. Januar 2027 Zeit, die Vorgaben in nationales Recht zu Uber-
fliihren. Grundsatzlich bleibt die Systematik zur Ermittlung des Spreadrisikos fiir Covered
Bonds unverdndert erhalten. Lediglich beim Anforderungsprofil an einen Covered Bond
gemaR Artikel 180 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 wird in der neuen Fassung
auf die Anforderungen der Covered Bond-Richtlinie (EU) 2019/2162 abgestellt. Dies stellt
unseres Erachtens eine rein formale und keine qualitative Anderung dar, die nicht zu ei-
nem verdnderten Anforderungsprofil fir gedeckte Anleihen fihrt. Deutlich umfassender
sind dagegen die Anpassungen der Kapitalanforderungen, beispielsweise Anderungen bei
der Ermittlung des Volatility Adjustment (VA) zur starkeren Dampfung kurzfristiger Spread-
volatilitaten.

Solvency II: Standardmodell und Marktrisikomodell relevant fiir Covered Bonds

Im Rahmen von Solvency Il bzw. in der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 werden drei
Ansatze zur Ableitung der Solvency Capital Requirements vorgegeben: i) Vereinfachte Be-
rechnungsansatze, ii) der SCR-Standardansatz sowie iii) interne Modelle. Im Fokus dieses
Beitrags steht der SCR-Standardansatz oder auch das so genannte Standardmodell, das auf
einem modularen Ansatz basiert (vgl. auch untenstehende Abbildung ,Solvency II: Uber-
blick Standardmodell”). So erfolgt die Ableitung der Kapitalanforderungen auf Ebene sog.
Risiko- bzw. Sub-Risikomodelle, die sich u.a. aus den Modulen SCRwarket, SCRHeaith, SCRpefault,
SCRiife und SCRyon-Life Zusammensetzen und zur SCR-Ermittlung aggregiert werden. Dabei
wird gemall EIOPA das o.g. Konfidenzniveau (99,5%) jeweils auf Ebene der Risiko- bzw.
Sub-Risikomodelle veranschlagt. Um aufRerdem den in diesem Zuge relevanten Diversifika-
tionseffekten Rechnung zu tragen, finden bei der Ermittlung der Kapitalanforderungen im
Standardmodell entsprechende Korrelationsmatrizen Anwendung. In Bezug auf die Be-
trachtung von Covered Bonds ist insbesondere das SCR-Modul zum Marktrisiko (SCRmarket)
von Relevanz. Dieses setzt sich aus den Kategorien Aktien-, Konzentrations-, Spread-, Zins-
anderungs-, Immobilien- sowie Wechselkursrisiko zusammen. Wahrend Covered Bond-
Positionen lediglich indirekt mit Wahrungs- und Zinsanderungsrisiken verknipft sind, ist
die Bedeutung in Bezug auf das Spread- sowie das Konzentrationsrisiko wesentlich groRer.
Methodisch wird beim Spread-Risiko, wie auch bei den anderen Risikoarten, zur Ermittlung
des SCR ein Stressszenario unterstellt, durch welches Kursriickgdnge ausgeldst werden. Im
Spreadrisiko ist dieser Risikofaktor eine Funktion der Ratingeinstufung einer anerkannten
externen Ratingagentur (External Credit Assessment Institution, ECAI) sowie der modifi-
zierten Duration des Bonds.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02009L0138-20250117
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20241114
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20241114
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2026/269/oj/deu
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2026/269/oj/deu
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Solvency II: Uberblick Standardmodell
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Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research

Covered Bonds unter Solvency Il begiinstigt

Aufgrund des hohen Anteils, der im Rahmen der Asset Allocation bei Versicherern auf
Bond-Positionen entfallt, kommt insbesondere dem Spreadrisiko eine hohe Bedeutung im
Rahmen der SCR-Ermittlung zu. Das Spreadrisiko hangt im Wesentlichen von der Bonitats-
einstufung sowie der Duration der Anlage ab. Dabei fiihren schlechtere Ratings bzw. lange-
re Kapitalbindungsdauern zu héheren Unterlegungspflichten fiir die Versicherer. Gleich-
wohl kommt es mit Blick auf Durationen grofRer flnf Jahre zu geringeren Anstiegen bei der
Eigenkapitalbedingung, die u.a. der Bedeutung der fristenkongruenten Anlagestrategien
von Lebensversicherern Rechnung tragen sollen. Fir Covered Bonds (also derzeit fir
Schuldverschreibungen im Sinne des Artikels 52 (4) der Richtlinie 2009/65/ EWG) gelten
gemal’ Solvency Il bzw. Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) spezifische Anforderungen bei
der Kapitalunterlegung, die zu einer regulatorischen Beglinstigung gegeniiber anderen
Zinstiteln, z.B. Corporate Bonds oder Asset Backed Securities (ABS), flihren.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32009L0065
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Solvency Il: Marktrisikomodule
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Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research

Spreadrisiko im Rahmen der SCR-Ermittlung fiir Covered Bonds

Im Rahmen des Solvency lI-Rahmenwerks wird davon ausgegangen, dass Covered Bonds
hoher Bonitatseinstufung durch einen diversifizierten Pool von Vermbgenswerten gedeckt
sind und dass dieser Cover Pool den grofSten Teil des Werts der Anleihe bei einem Ausfall
besichert. GemaR Artikel 180 (1) der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 gelten fir
Covered Bonds im Sinne des Artikels 52 (4) der Richtlinie 2009/65/EWG mit Credit Quality
Steps (CQS) von 0 oder 1 (siehe Mapping-Tabelle) daher im Standardmodell die nachfol-
genden Vorgaben zur Ermittlung des Risikofaktors zur Quantifizierung des SCR fiir Spread-
risiken. Wie der SCR-Berechnungstabelle zu entnehmen ist, leitet sich gemal den angege-
benen Formeln fir Covered Bonds mit den entsprechenden Bonitaten im Vergleich zu Cor-
porate Bonds eine geringere Kapitalbelastung aus dem SCR fiir Spreadrisiken ab. Fur
Covered Bonds der CQS 2 oder darunter ist im Rahmen der SCR-Ermittlung kein niedrigerer
Risikofaktor anzuwenden, d.h., im Rahmen der Berechnung der Kapitalbelastung stimmen
die Formeln fiir CQS 2-Covered Bonds mit denen fiir Corporate Bonds anzuwendenden
Formeln iberein.

Mapping von Ratingeinschatzungen im Rahmen von Solvency Il

CQso CcQs1 cQs2 cQs 3 cQs 4 CQS 5 cQs 6
Fitch AAA AA A BBB BB B CCC, CC,C,RD,D
Moody’s Aaa Aa A Baa Ba B Caa, Ca, C
S&P AAA AA A BBB BB B CCC,CC,C, D
DBRS AAA AA A BBB BB B CCC,CC,C, D
Scope AAA AA A BBB BB B CCC,CC,C, D

Quelle: Verordnung (EU) 2016/1800, NORD/LB Floor Research

Solvency II: Uberblick Standardmodell
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Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1800-20240722
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Staatsanleihen von EU-Mitgliedern sowie mit Bonitatsstufe 0 und 1 mit Risikofaktor Null

Die relative Beglinstigung der Covered Bonds im Rahmen der SCR-Ermittlung muss jedoch
vor dem Hintergrund der Behandlung von Sovereign Bonds relativiert werden. So profitiert
die Attraktivitat von Schuldverschreibungen der EU-Mitgliedsstaaten (unabhangig vom CQS
bzw. Rating) sowie von Staaten mit den Credit Quality Steps 0 und 1 von einem Risikofaktor
unter Stress von 0%. Auch wenn der Prozess der Assetallokation nicht allein auf die regula-
torische Kapitalbindung reduziert werden darf, wiirden wir mit Blick auf die regulatorische
Eigenkapitalbindung an dieser Stelle durchaus von einer hoheren Attraktivitat dieser Anlei-
hen gegeniber Covered Bonds sprechen.

Solvency Il: SCR-Berechnung fiir Covered Bonds, Sovereigns, Corporate Bonds und Asset Backed Securities
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Solvency ll: Fiir das SCR-Konzentrationsrisiko relevante Schwellenwerte

Bond type ECAI rating Concentration threshold
AAA — AA 3.0%
. A 3.0%
Corporate Bonds, sub + hybrid debt, ABS, CDO BBB 1.5%
BB or lower 1.5%
Covered Bonds AAA - AA 15.0%
Exposure to EEA state, European Central Bank (ECB),
multilateral development banks (MDB), Not relevant none

international organisations (10)
Quelle: EIOPA, NORD/LB Floor Research

Konzentrationsrisiko: Gesonderte Behandlung von Covered Bonds

Eine zu starke Fokussierung auf eine Einzeladresse wird dariber hinaus im Rahmen des
SCR-Marktrisiko-Untermoduls zur Marktrisikokonzentration beriicksichtigt. Sobald die For-
derungshohe bei Ausfall einer Gegenpartei eine festgelegte Konzentrationsschwelle (oder
auch Concentration Risk Threshold) tberschreitet, wird die Ermittlung eines entsprechen-
den SCR fiir Konzentrationsrisiken notwendig. Das Konzentrationsrisiko ist im Unterkapi-
tel 6 ,,Market risk concentrations sub-module” in den Artikeln 182 bis 187 der Delegierten
Verordnung (EU) 2015/35 geregelt. Dabei ist die Konzentrationsschwelle als Prozentwert
auf die Assets — also im Wesentlichen dem Wert aller von einem Versicherungs- oder Riick-
versicherungsunternehmen gehaltenen Vermogenswerte — zu interpretieren. Generell gilt
dabei, dass die gewichtete durchschnittliche Bonitatseinstufung der Risikoexponierung
gegeniber einer Einzeladresse maRgeblich flir die Ableitung der Konzentrationsschwelle
ist. Fur die Bonitatseinstufungen 0, 1 und 2 sind als Schwelle 3% anzusetzen. Fiir die Einstu-
fungen 3 bis 6 gelten 1,5%. Im Rahmen des Untermoduls zur Marktrisikokonzentration ist
fiir Covered Bonds mit einer Bonitatseinstufung von 0 oder 1 eine erhohte Konzentrations-
schwelle von 15% anzusetzen (vgl. auch Artikel 187 (1) der Delegierten Verordnung (EU)
2015/35). Damit wird fir Covered Bonds mit besonders hoher Bonitat eine deutlich hdhere
Schwelle angesetzt als beispielsweise flir Corporate Bonds und ABS, wodurch insgesamt
ein geringerer SCR zu veranschlagen ist. Gleichwohl muss jedoch auch hier hervorgehoben
werden, dass Forderungen gegeniliber EU-Staaten oder auch multilateralen Entwicklungs-
banken wiederum durch eine grundséatzliche Ausnahme in Bezug auf die SCR-Ermittlung fur
Konzentrationsrisiken gegeniber Covered Bonds begtinstigt sind.
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SSA/Public Issuers
Die Zeit drangt bei der Recovery and Resilience Facility (RRF)

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

Einleitung

Die Recovery and Resilience Facility (RRF) ist das zentrale Finanzierungsinstrument der EU
zur Bewaltigung der wirtschaftlichen und sozialen Folgen der COVID-19-Pandemie. Sie ist
2021 in Kraft getreten, bildet das Herzstiick des europdischen Aufbauprogramms NGEU
(NextGenerationEU) und stellt den Mitgliedsstaaten umfangreiche Investitionsmittel be-
reit. Der Gesamtumfang der RRF liegt bei rund EUR 575 Mrd., bestehend aus Zuschiissen
(EUR 360 Mrd.) und Darlehen (EUR 215 Mrd.). Das Programm ist bekanntermaRen zeitlich
begrenzt und lduft Ende 2026 aus; bis dahin missen die Mittel ausgezahlt sein. Flr die
Auszahlung malRgeblich ist dabei die Erreichung der vereinbarten Meilensteine und Ziel-
vorgaben bis zum 31. August 2026.

Die RRF als zentrales Instrument der NGEU
Uber die RRF stellt die EU-Kommission den Mitgliedsstaaten finanzielle Mittel fiir die Um-
setzung nationaler Reformen und Investitionen bereit, die im Einklang mit den politischen
Prioritdten der EU stehen. Im Fokus stehen insbesondere zwei strategische Ziele: die Errei-
chung der Klimaneutralitat bis 2050 sowie die Beschleunigung des digitalen Wandels in-
nerhalb der EU. Voraussetzung flir den Zugang zu RRF-Mitteln ist die Vorlage nationaler
Recovery and Resilience Plane, in denen die Mitgliedsstaaten konkrete Reform- und Inves-
titionsmaBnahmen bis Ende 2026 definieren. Diese Plane miissen sowohl zur wirtschaftli-
chen Erholung beitragen als auch die langfristige Resilienz starken sowie sich an den staa-
tenspezifischen Empfehlungen des Europdischen Semesters orientieren. Grundsatzlich
gelten verbindliche Mindestquoten fiir die Mittelverwendung: Mindestens 37% der ge-
planten Ausgaben missen dem Klimaschutz dienen und mindestens 20% dem digitalen
Wandel. Die genehmigten nationalen Plane Ubertreffen diese Zielwerte in der Regel deut-
lich, was die starke Ausrichtung der Investitionen auf diese beiden Transformationsberei-
che unterstreicht. Die RRF ist in sechs zentrale Politikfelder (,Saulen”) strukturiert:

e Okologischer Wandel

e Digitaler Wandel

e Wirtschaftlicher Zusammenhalt, Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit

e Sozialer und territorialer Zusammenhalt

e Gesundheit und wirtschaftliche soziale sowie institutionelle Resilienz

e MalRnahmen fir die nachste Generation

Stand der erfolgten Auszahlungen (Zuschiisse) Stand der erfolgten Auszahlungen (Kredite)

24% 22%

76% 78%

® RRF grants disbursed Not yet disbursed B RRF loans disbursed Not yet disbursed

Quelle: EU, NORD/LB Floor Research


https://next-generation-eu.europa.eu/recovery-and-resilience-facility_de#paragraph_116
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Auszahlungen nach EU-Staaten nach Kategorie

NORD/LB

Aktueller Stand der Auszahlungen bei Krediten und Zuschiissen

Die Auszahlungen der RRF erfolgen leistungsbasiert und sind an die Erreichung der in den
nationalen Aufbau- und Resilienzplanen definierten Meilensteinen und Zielvorgaben ge-
kntpft. Dadurch soll sichergestellt werden, dass Mittel zielgerichtet und im Einklang mit
den strategischen Prioritdten der EU eingesetzt werden. Aktuell wurden insgesamt rund
EUR 440 Mrd. und damit etwa 77% des Gesamtvolumens an die Mitgliedsstaaten ausge-
zahlt, sodass im Hinblick auf die verbleibenden vier Monate noch ein erheblicher Betrag zur
Auszahlung ansteht — vorausgesetzt, dass die letzten Etappenziele bis zum 31. August zu-
friedenstellend erfiillt sind. Ein GroRteil der bislang abgerufenen Mittel entfallt bisher mit
rund EUR 272,5 Mrd. auf Zuschisse, wahrend sich die Inanspruchnahme von Darlehen ak-
tuell auf EUR 167,5 Mrd. belduft. Mit Blick auf die Mittelverwendung zeigt sich, dass ein
wesentlicher Anteil auf die Férderung des grinen Wandels sowie die digitale Transformati-
on entfallt. Nach Genehmigung eines nationalen Plans durch die EU-Kommission und den
Rat kdnnen die Mitgliedsstaaten zundchst eine Vorauszahlung von bis zu 13% der zugewie-
senen Mittel erhalten. Weitere Auszahlungen erfolgen — in der Regel bis zu zweimal jahrlich
— auf Antrag des jeweiligen Mitgliedsstaats, sofern die vereinbarten Fortschritte bei Refor-
men und Investitionen von der Kommission positiv bewertet werden. Sollten Meilensteine
oder Zielvorgaben nicht zufriedenstellend erfiillt werden, kann die EU-Kommission Zahlun-
gen ganz oder teilweise aussetzen bzw. kiirzen. In diesem Fall erhalten die Mitgliedsstaaten
die Moglichkeit, innerhalb eines begrenzten Zeitraums nachzubessern oder ihre Plane unter
objektiven Gesichtspunkten anzupassen und erneut zur Genehmigung vorzulegen.

Stand der Auszahlungen nach Mitgliedsstaaten

Mit Blick auf die erfolgten Auszahlungen wird deutlich, dass Italien mit rund EUR 166 Mrd.
absolut betrachtet mit groBem Abstand die meisten Mittel erhalten hat, wahrend Spanien
(EUR 77,6 Mrd.) und Polen (EUR 34,2 Mrd.) auf Rang zwei bzw. drei folgen. Die wenigsten
Mittel haben bislang Luxemburg (EUR 90 Mio.), Malta (EUR 234 Mio.) und Zypern (EUR 589
Mio.) erhalten. Auch Ungarn findet sich eher am unteren Ende wieder: Aufgrund damals
ausgesprochener Rechtsstaatlichkeitsbedenken wurden bisher lediglich rund EUR 920 Mio.
und damit knapp 9% der moglichen Mittel ausgezahlt. Nach der ungarischen Parlaments-
wahl im April 2026 hat sich die Perspektive fir die Freigabe der zuriickgehaltenen EU-Mittel
hingegen deutlich verbessert. Mit dem Wahlsieg der proeuropdischen Tisztelet és
Szabadsag Part (TISZA) unter Péter Magyar und ihrer Zweidrittelmehrheit im Parlament
bestehen nun grundsatzlich bessere Voraussetzungen, die von der EU geforderten Refor-
men umzusetzen. Bei ltalien stehen noch etwa EUR 28,4 Mrd. (14,6% des Planvolumens)
zur Auszahlung aus, bei Polen EUR 25,7 Mrd. (42,9%) und Spanien EUR 24,4 Mrd. (23,9%).

Noch offene Volumen der EU-Staaten
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Der deutsche Aufbau- und Resilienzplan

Der von Deutschland vorgelegte Aufbau- und Resilienzplan (,Deutscher Aufbau- und
Resilienzplan”; DARP) wurde am 13. Juli 2021 durch den EU-Rat genehmigt und seitdem
mehrfach angepasst, zuletzt im Januar 2026. Das Gesamtvolumen belduft sich weiterhin auf
rund EUR 30,3 Mrd. in Form nicht riickzahlbarer Zuschisse; Darlehen wurden nicht bean-
tragt. Die Mittelallokation spiegelt eine deutliche Fokussierung auf Zukunftsinvestitionen
wider. Mindestens 49,5% der Mittel entfallen auf Klimaschutzziele, wahrend 47,5% fiir den
digitalen Wandel vorgesehen sind. Damit erfiillt Deutschland die EU-Vorgaben (mind. 37%
Klima, 20% Digitales) deutlich. Mit Blick auf die Umsetzung wurden bislang rund EUR 24,4
Mrd. (rund 80%) ausgezahlt, sodass Deutschland bezogen auf die getatigten Auszahlungen
nach aktuellem Stand der sechstgroRte Empfanger ist. Die restlichen EUR 5,9 Mrd. sollen bis
Ende 2026 nach Umsetzung der vereinbarten Meilensteine und Zielwerte ausgezahlt wer-
den. Dabei werden die Auswirkungen des Programms weiterhin als positiv eingeschéatzt: So
wird der gesamtwirtschaftliche Effekt fir Deutschland auf rund EUR 66 Mrd. beziffert und
lage damit mehr als doppelt so hoch wie das Volumen des DARP. Inhaltlich liegt ein
Schwerpunkt auf der griinen Transformation und Digitalisierung. Im Bereich Klimaschutz
umfasst der Plan u. a. umfangreiche Investitionen in die klimafreundliche Umgestaltung der
Industrie, den Ausbau der Wasserstoffwirtschaft, der Wechsel zu elektrisch betriebenen
Fahrzeugen sowie die energetische Gebaudesanierung. Parallel dazu werden zentrale Mal3-
nahmen zur Digitalisierung, Forderung von Mikroelektronik und Kommunikationstechnolo-
gien sowie Entwicklung europadischer Cloud-Infrastrukturen adressiert. Im Kontext der Fi-
nanzierung Uber NGEU-Green Bonds ist ein signifikanter Teil der MaBnahmen als klimarele-
vant klassifiziert und damit grundsatzlich refinanzierungsfahig tiber griine EU-Anleihen.

Stand der erfolgten Auszahlungen (Zuschiisse) Auszahlungen nach Politikfeld

5,9

EURbn

5
4 -
3
2
2414 ] I I I I
0 - T T T T T

Green transition Digital Smart, Social and Health, and Policies for the
transformation sustainable and territorial economic, social next generation

m RRF grants disbursed Not yet disbursed inclusive growth cohesion and institutional

resilience

Quelle: EU, NORD/LB Floor Research

Wie geht es nun nach dem 31. August 2026 weiter?

Die regulatorischen Vorgaben sehen vor, dass die in den nationalen Aufbau- und Resilienz-
planen vorgesehenen Meilensteine und Zielvorgaben bis zum 31. August 2026 erreicht und
die Zahlungsantrage bis zum 30. September eingereicht sein missen, damit die Mittel bis
Jahresende ausgezahlt werden kdnnen. Heif8t in der Konsequenz: Mittel, die bis Ende des
Jahres nicht ausgezahlt wurden, werden seitens der EU ,,decommitted”, d.h. sie verlieren
ihre Mittelbindung und Zuschisse kdnnen nicht mehr von den Mitgliedsstaaten abgerufen
bzw. Darlehen nicht mehr in Anspruch genommen werden. Wurden zwischenzeitlich Zah-
lungen ausgesetzt, mussten die notwendigen KorrekturmaBnahmen innerhalb von sechs
Monaten nach dem Aussetzungsbeschluss umgesetzt werden, spatestens jedoch ebenfalls
bis zum 31. August. Auch im Hinblick auf die grundsatzliche Moglichkeit die Plane gemald
Art. 21 der EU-Verordnung 2021/241 noch anzupassen, ist die Zeit seit dem 31. Mai 2026
abgelaufen.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=OJ:C_202602614
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Einfluss auf das Funding der EU

Mit dem Auslaufen des RRF als wesentlicher Bestandteil des NGEU-Programms diirfte sich
der Fundingbedarf der EU in den kommenden Jahren voraussichtlich reduzieren, allerdings
rechnen wir nicht mit einem abrupten Riickgang der Volumina, da neue Finanzierungspro-
gramme wie z.B. das rund EUR 150 Mrd. umfassende SAFE-Programm (,Security Action For
Europe”) oder die Ukraine-Finanzhilfen an seine Stelle treten: So hat die EU fir den Zeit-
raum bis Ende 2030 einen kumulierten Fundingbedarf i.H.v. EUR 700 Mrd. kommuniziert,
woraus sich fir die Jahre 2027-2030 ein durchschnittliches jahrliches Neuemissionsvolumen
i.H.v. EUR 130 Mrd. ableiten lasst. Wir gehen somit davon aus, dass auch nach Auslaufen
von NGEU die Aktivitdten am Primarmarkt weiterhin hoch, die jahrlichen Volumina aller-
dings deutlich geringer sein werden. Dabei kdnnte der Betrag vor dem Hintergrund der
Ukraine-Finanzhilfen im kommenden Jahr allerdings etwas héher ausfallen und im Zeitver-
lauf schrittweise reduziert werden. Fir H2/2026 hat die EU einen Fundingbedarf i.H.v.
EUR 80 Mrd. kommuniziert, sodass sich das Emissionsvolumen der Staatengemeinschaft im
Gesamtjahr auf etwa EUR 180 Mrd. belauft. Dabei diirfte das hohe Fundingziel in diesem
Jahr auch auf die hohen noch ausstehenden Auszahlungen der RRF zuriickzufiihren sein.

Kritische Einordnung

Die Umsetzung der RRF verlauft bislang langsamer als urspriinglich geplant, was mafgeblich
auf Birokratie, Verzogerungen bei den Einreichungen der Zahlungsantrage, begrenzte Um-
setzungskapazitaten in den Mitgliedsstaaten sowie komplexe und teilweise nachzuverhan-
delnde Reformauflagen zuriickzufiihren ist. Gleichzeitig verzégern die an Meilensteine und
Ziele gekniipften Auszahlungen das Abrufen der Mittel, sofern Reformen nicht wie geplant
umgesetzt werden oder sich verzégern. Vor dem Hintergrund, dass noch immer erst rund
77% der Mittel ausgezahlt wurden, besteht auf Seiten der Mitgliedsstaaten groRer Zeit-
druck die im Plan vorgesehenen Meilensteine und Ziele bis zum 31. August zu erreichen, um
eine vollstdandige Auszahlung der Mittel bis Jahresende sicherzustellen. Dass dies vollstandig
gelingt, darf aus unserer Sicht bezweifelt werden. Zudem warnen diverse Prifinstanzen
bereits davor, dass nicht alle Mittel fristgerecht ausgezahlt werden konnten. Kritisch zu
sehen ist auRerdem die begrenzte Transparenz des Instruments: Der Européische Rech-
nungshof bemangelt beispielsweise, dass Ergebnisse und tatsachliche Kosten vielfach nicht
nachvollziehbar sind, da Auszahlungen nicht an nachgewiesene Projektkosten, sondern an
die Erreichung von zuvor definierten Meilensteinen und Zielvorgaben gebunden sind.
Dadurch bleibe letztlich unklar, ob die ausgezahlten Betrdge den tatsdchlich angefallenen
Kosten entsprechen und ob die Mittel insgesamt effizient eingesetzt werden. Zudem seien
die Meilensteine teilweise unterschiedlich ambitioniert sowie zu unkonkret definiert und
damit nur eingeschrankt messbar. Darliber hinaus weist der Europédische Rechnungshof
darauf hin, dass bereits erhebliche Mittel ausgezahlt werden kénnen, obwohl die zugrunde-
liegenden Projekte noch nicht vollstindig abgeschlossen sind. Da die Mittelvergabe an das
Erreichen von Zwischenzielen gekoppelt ist, bestehe aus Sicht des Europaischen Rech-
nungshofes zudem das Risiko, dass Gelder dauerhaft bei den Mitgliedsstaaten verbleiben,
selbst wenn einzelne Mallnahmen im weiteren Verlauf nicht vollstandig umgesetzt werden.


https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/safe-security-action-europe_en
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Fazit und Ausblick

Dass das Recovery and Resilience Facility-Programm mit seinem Gesamtvolumen von rund
EUR 575 Mrd. zu den bedeutendsten MaBnahmen in der Geschichte der EU zahlt, ist unbe-
stritten. Ahnlich wie in fritheren Krisenzeiten steht auch hier die Stabilisierung und Weiter-
entwicklung der Wirtschaft im Vordergrund — wenn auch unter ganzlich anderen Vorausset-
zungen als bei historischen Vergleichsbeispielen. Die COVID-19-Pandemie sowie die Ener-
gie(preis)krise haben die européischen Volkswirtschaften strukturell belastet und den
Handlungsbedarf deutlich gemacht. Vor diesem Hintergrund verbindet die EU kurzfristige
Konjunkturimpulse konsequent mit langfristigen Transformationszielen. Insbesondere die
klare Fokussierung auf Klimaschutz und Digitalisierung ist als strategisch sinnvoll zu bewer-
ten und wird von den Mitgliedsstaaten grundsatzlich mitgetragen. Gleichzeitig zeigen die
noch nicht ausgezahlten Mittel, dass die Umsetzung komplex und von nationalen Rahmen-
bedingungen abhangig bleibt. Mit Blick auf die verbleibenden vier Monate bis zum Auslau-
fen des Programms wird entscheidend sein, ob es den Mitgliedsstaaten gelingt, die verein-
barten Meilensteine und Zielvorgaben fristgerecht zu erreichen, um zumindest einen Grol3-
teil der noch ausstehenden Volumina zu erhalten. Der grofRer werdende Zeitdruck sowie die
an Meilensteine geknlipfte Auszahlungssystematik sprechen allerdings dafiir, dass eine
vollstandige Ausschopfung nicht wahrscheinlich ist.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 284.3 280 42
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5 AT 60.4 100 5
6 NO 54.5 64 14
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9 FI 41.4 51 5
10 AU 37.0 38 0
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat

B0 oo

25 b M Other
= UK/IE

20 femeeeememememeeee e

m Southern Europe
B North America

Nordics

EURbNn
-
(%]
-
| B
b

M France

.
Nl
: I'. III Ill DACH

m CEE

st et 288
I = I Benelux
0 . - W APAC
S O QO NIV DA D & b & S
A
AR AT DT DT AR AT AT AR AT D DD

ATAUBE CACH CZ DE DK EE ES FR FI GBHU IL IT JP KR LU NLNONZ PL PT SE SG SK

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

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

. 9.0; 7.8%
4;8.1% ’
94;8.1% 4.5;3.9%

3.8;3.3%
3.8;3.3%
3.0; 2.6%
2.3,2.0%

33.2;28.9% '
3.0; 2.6%
0.5; 0.4%
0.5; 0.4%
40.9; 35.6%
WFR  DE ®mKR “NO ®Fl “ NL »|T w AT wBE wES mSE mCA mSK GB » CzZ

Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr

D |
180 |
B Other
160 |romeemmemmemmemeeneeeee oo
m UK/IE
10 foee m Southern Europe
120 H North America
c
B 100 | . —————————————————— Nordics
2
80 oo m France
DACH
I eI TR
m CEE
o o
Benelux
20 b 8 R P - mAPAC
o L_—>= i [
2026 2027 2028
Ratingverteilung (volumengewichtet)
o; 0.2% /- 0.2%
28% 43% ' 0.2%
= AAA/Aaa
AA+/Aal
= AA/AR2
AA-/Aa3

= below AA-/Aa3

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

2.8;2.4%

29.2; 25.4%

u Green
Social

= Sustainability

82.9;72.2%



24 [ Covered Bond & SSA View // 26. August 2026 NORD/I-B

Spreadveranderung nach Land (EUR-Benchmarks) Performance EUR-Benchmarks (Total Return)
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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

NORD/LB
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Germany (nach Segmenten)
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Charts & Figures

EZB-Tracker

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

APP: Portfolioentwicklung
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
24/2026 // 19. August ®  Covereds: Ein Blick Gber das EUR-Benchmarksegment hinaus
" Teaser: Issuer Guide — Franzosische Agencies 2026
23/2026 // 15. Juli "  Der Ratingansatz von Moody's
®  Pensionsverpflichtungen als Belastung fiir die Landerfinanzen
22/2026 // 08. Juli = Das Covered Bond-Universum von Moody's: Ein Uberblick
"  Megaemittent EU im Fokus
21/2026 // 01. Juli "  Ausblick auf den Covered Bond-Markt im Il. Halbjahr
"  Hydration Break: Wie groR ist der SSA-Durst in H2/20267?
20/2026 // 24. Juni ®  Bankensektor im Fokus: EBA Risk Dashboard im I. Quartal 2026
"  NGEU: Green Bond Dashboard
19/2026 // 17. Juni "  Notenbankfdhigkeit von Covered Bonds

®  Die Klassifizierung von Supranationals und Agencies nach Solvency Il
18/2026 // 10. Juni "  Covereds: Triodos Bank — neuer Emittent aus den Niederlanden

®  Auckland Council — AUCKCN im Fokus
17/2026 // 03. Juni ®  Relative Value von Covereds gegen Staatsanleihen im Fokus

®  Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2026

16/2026 // 27. Mai ®  Covered Bond-Jurisdiktion Kanada im Fokus
" Stabilitatsrat zur 35. Sitzung zusammengetreten
15/2026 // 20. Mai ®  Covereds: Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2026

" Teaser: Issuer Guide — Niederldandische Agencies 2026
14/2026 // 13. Mai "  Covereds — ESG-Benchmarksegment: Begrenztes Marktwachstum erwartet
®  Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage

13/2026 // 29. April " Cross Asset: Benchmark-Indizes fiir Covered Bonds und SSA/Public Issuers
12/2026 // 22. April ® ltalien: Covered Bond-Jurisdiktion im Aufwind
®"  New Zealand Local Government Funding Agency im Fokus
11/2026 // 15. April ®  Covereds: Wohin steuert der Markt im weiteren Jahresverlauf?
" Das SSA-Segment im Jahr 2026 — Status Quo und Ausblick
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 — AuRereuropdische 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)

" Kreditermachtigungen der deutschen Lander 2026

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
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2025

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2026 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2026 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

EBA-Bericht zur Uberpriifung des EU-Covered Bond-Rahmenwerks

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Deutsche Linder 2026

Beyond Bundesldnder: Kanadische Provinzen

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2026

Issuer Guide — AuBereuropaische Supranationals (MDBs) 2026

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Issuer Guide — Franzoésische Agencies 2026

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2026

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2026

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Issuer Guide — Spanische Agencies 2025

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2026

EZB-Preview: Geopolitische Eskalation, geldpolitische Wachsamkeit

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
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Floor Research
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SSA/Public Issuers

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks
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Disclaimer // Wichtige Hinweise
1. Erstellung der Information und aufsichtsrechtlicher Rahmen der NORD/LB

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK - GIROZENTRALE - (,NORD/LB*)
erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustdndigen Aufsichtsbehérden sind die Europdische Zentralbank (,,EZB“) und die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“). Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder
Dienstleistungen durch die zustdandige Aufsichtsbehdrde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

2. Beschrankter Empfangerkreis; Vertraulichkeit und Weitergabeverbote

Diese Information richtet sich ausschlielich an Empfanger in Deutschland (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger” bezeich-
net). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Ent-
gegennahme dieser Information ihr Einverstdndnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzu-
geben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staa-
ten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder lbertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften
in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

3. Regulatorische Einordnung

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer
allgemeinen Information 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 Unabhingigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Eben-
falls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr.
596/2014 dar.

4. Zweck der Information; Quellenangaben; unverbindliche Einschdatzungen und Haftungsausschliisse

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird
fir die personliche Information des Empfangers 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 Finanzin-
strumente angeboten oder verkauft werden kdnnten, darstellt. Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffe-
nen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverldssig erachtet wurden. Die ferner hierin zum Ausdruck gebrachte
Meinungen, Einschatzungen und Prognosen sind unverbindliche Werturteile des Bereichs Floor Research fir die die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fir die Richtigkeit, Angemessenheit, Aktualitdat oder Vollstandigkeit ibernehmen kann.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finan-
zinstrumente und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstru-
mente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen
Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines
Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung Gbertragen.

5. Keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung; keine Eignungsfeststellung

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie flr die individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empféanger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonsti-
gen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fiir die personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen
Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

6. Hinweis auf wesentliche Risiken

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Fiir prospekt-
pflichtige Emissionen sind ausschlieBlich die veroffentlichten Anleihebedingungen und Prospekte malRgeblich (abrufbar unter
www.nordlb.de). Vor jeder Anlageentscheidung sollte eine unabhangige Beratung erfolgen. Investitionen bergen Risiken bis hin zum Totalver-
lust.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der Empfanger unter
Nr. 28 der Allgemeinen Geschéaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.
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