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In eigener Sache
NORD/LB Capital Markets Spotlight

Autor: Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Reformvorschlage fiir den Hypothekenpfandbrief...

Der deutsche Pfandbrief steht fir Sicherheit, Stabilitdt und konservative Deckungsstan-
dards. Nun zeichnet sich eine Reform ab, die das etablierte Verhaltnis zwischen Sicher-
heitspuffer und Refinanzierungseffizienz neu austarieren kénnte. Im Zentrum der Diskussi-
on steht der Vorschlag, die Beleihungsgrenze fiir wohnwirtschaftliche Deckungswerte von
bislang 60% auf bis zu 80% des Beleihungswerts anzuheben. Damit konnte kiinftig ein gro-
Rerer Teil eines Wohnimmobiliendarlehens iber Hypothekenpfandbriefe refinanziert wer-
den. Flr Emittenten er6ffnet dies zusatzliche Deckungs- und Emissionskapazitat. Gleichzei-
tig stellt sich fiir Investoren die Frage, wie sich die Reform auf die Qualitdt der Deckungs-
massen, die Uberdeckung und letztlich auf die Ratings deutscher Pfandbriefe auswirkt.
Dabei ist eine wichtige Besonderheit zu beachten: Die vorgeschlagenen 80% beziehen sich
weiterhin auf den konservativ ermittelten deutschen Beleihungswert und nicht unmittel-
bar auf den aktuellen Marktwert einer Immobilie. Der grundlegende Sicherheitsmecha-
nismus des Pfandbriefs bliebe damit erhalten. Gleichwohl wiirde die zusatzliche Deckungs-
schicht zwischen 60% und 80% bei einem starken Riickgang der Immobilienpreise einen
geringeren Recovery-Puffer aufweisen.

... zwischen Fundingeffizienz und Sicherheit

Vieles spricht dafiir, dass die Reform die durchschnittlichen Refinanzierungskosten woh-
nungsbauorientierter Banken senken kann. Der wesentliche Vorteil diirfte dabei weniger in
einem niedrigeren Spread des einzelnen Pfandbriefs liegen. Entscheidend ist vielmehr,
dass ein groerer Teil des Kreditportfolios liber vergleichsweise glinstiges besichertes Fun-
ding refinanziert werden kann. Aus Sicht der Investoren dirfte dadurch die Analyse der
einzelnen Deckungsmasse wichtiger werden. Neben dem gesetzlichen Rahmen riicken
insbesondere die tatsachliche LTV-Verteilung, die Nutzung des Bandes zwischen 60 und 80
Prozent, die freiwillige Uberdeckung, die Rating-Leeway und die Asset Encumbrance des
Emittenten starker in den Mittelpunkt.

Um diese Fragen aus Rating- und Kapitalmarktsicht einzuordnen, 1adt das NORD/LB Floor
Research zu einem digitalen Capital Markets Spotlight ein. Gemeinsam mit zwei ausgewie-
senen Covered-Bond-Experten von Moody’s — Patrick Widmayer und Martin Lenhard —
diskutieren wir, wie sich die Reform auf Emittenten, Investoren und den deutschen Pfand-
briefmarkt auswirken kénnte.

Deutschsprachige Session: 15. September, 14:30 Uhr
Englischsprachige Session: 15. September, 15:15 Uhr
Format: Digital via Microsoft Teams

Dauer: Circa 30 Minuten einschlieBlich Q&A

Noch keine Einladung erhalten? Bitte wenden Sie sich an event-markets@nordlb.de.



mailto:event-markets@nordlb.de?subject=NORD%2FLB%20Capital%20Markets%20Spotlight
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Covered Bonds
Marktiberblick

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

Primdrmarkt: ,The Show Must Go On” — Vorjahresniveau bereits jetzt libertroffen
Freddie Mercury ware kirzlich 80 geworden — die Titelmusik fiir den derzeitigen Primar-
markt lasst nur eine Wahl zu: ,The Show Must Go On!“ Nach dem fulminanten Comeback
aus der Sommerpause halt die Emissionsfreude der Covered Bond-Emittenten weiter an.
Am gestrigen Dienstag (08. September) konnte bereits das Neuemissionsvolumen des ge-
samten Vorjahres (EUR 154,95 Mrd.) ibertroffen werden. So summiert sich das bislang im
laufenden Jahr emittierte Volumen an frischen Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat
auf EUR 156,38 Mrd. Damit ist das Jahr 2026 bereits das drittstarkste am Markt fir EUR-
Benchmarks aller Zeiten. Auch wenn zum Silber- (2023: EUR 185 Mrd.) bzw. Goldrang
(2022: EUR 199 Mrd.) noch einiges an Abstand herrscht, sind wir zuversichtlich, dass die
kommenden Tage und Wochen das aktuelle Emissionsniveau noch etwas ausbauen durf-
ten. Auch bedingt durch unsere einwdchige Publikationspause kénnen wir heute liber gan-
ze 28 Deals berichten, die sich auf die vergangenen zehn Handelstage verteilen. Besonders
bemerkenswert ist dabei, dass sich die Neuemissionen auf insgesamt 13 unterschiedliche
Jurisdiktionen verteilen und, mit Ausnahme vom Vereinigten Konigreich, Emittenten aus
allen von uns betrachteten Regionen mindestens einmal am Markt aktiv waren. Die Deals
werden weiterhin zum grofRen Teil gut von der Investorenschaft aufgenommen, was sich
vor allem in stellenweise deutlichen Spreadeinengungen im Rahmen der Vermarktungs-
phase auszeichnet. Insbesondere mit Blick auf diese Woche ist jedoch zu erkennen, dass
die Marktteilnehmer zunehmend selektiver werden. Waren in der vergangenen Woche
noch Uberzeichnungsquoten rund um 5,0x (Banco Santander Totta, Hamburg Commercial
Bank, NN Bank) zu beobachten, reduzierten sich die Bid-to-cover-Ratios an den beiden
letzten Handelstagen merklich. So wiesen insbesondere die Deals der Helaba (1,2x), der
Nordea Mortgage Bank (1,1x) sowie der ING (1,3x fur den achtjdhrigen Bond) nur noch
maRige Uberzeichnungsquoten auf. Aufgrund der Vielzahl der neuen Deals wollen wir an
dieser Stelle nur auf einige ausgewahlte Highlights der vergangenen zwei Wochen einge-
hen. Erst gestern ging die kanadische Royal Bank of Canada (RBC) mit einer Dual-Tranche
auf die Investoren zu. Die beiden Deals summierten sich auf insgesamt EUR 3,0 Mrd. und
adressierten das mittlere (EUR 2,25 Mrd.; 5,0y) und lange (EUR 750 Mio.; 10,0y) Lauf-
zeitenband. Am 02. September konnte dariiber hinaus ein weiterer Debitant im EUR-
Benchmarksegment begriiRt werden. Mit der Israel Discount Bank (EUR 500 Mio. fiir 5,0y)
gab bereits der zweite israelische Emittent in diesem Jahr sein Deblit am Covered Bond-
Markt. Der zweite im Bunde — die Bank Leumi Le-Israel — war, nach ihrem EUR-Bench-
markdebit im Januar dieses Jahres, am 26. August ebenfalls erneut am Markt aktiv und
emittierte EUR 750 Mio. flir eine kiirzere Laufzeit von 3,0y. Abschliefend wollen wir auch
noch auf einen deutschen Emittenten blicken. Mit der Hamburg Commerical Bank (HCOB)
zeigte sich der letzte deutsche aktive Emittent von Schiffspfandbriefen am Markt. Der Deal
Uber EUR 500 Mio. und einer Laufzeit von 3,0y startete mit einer Guidance von ms +33bp
area und konnte im Rahmen der Vermarktungsphase, auch bedingt durch die fiinffache
Uberzeichnung, auf einen Reoffer-Spread von ms +25bp reduzieren. Der erste emittierte
Schiffspfandbrief der HCOB seit mehr als zweieinhalb Jahren konnte somit eindrucksvoll
das weiterhin gegebene Investoreninteresse an dieser Assetklasse unter Beweis stellen.
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Issuer

Royal Bank of Canada
Royal Bank of Canada
Helaba

LBBW

NDAFH

ING Bank

ING Bank

Shinhan Bank
SR-Boligkreditt

OTP Jelzalogbank
UNICZ

Banco de Sabadell

DZ HYP

CA Public Sector SCF
Israel Discount Bank
Ceska sporitelna

Eika Boligkreditt
HCOB

NORD/LB

Banco Santander Totta
CFF

NN Bank

Hypo Vorarlberg Bank
United Overseas Bank
United Overseas Bank
Bank Leumi Le-Israel
UniCredit Bank
Sparebanken Norge

NORD/LB

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
CA 08.09. XS3506171910 10.0y 0.75bn  ms +40bp AAA / Aaa / - -
CA 08.09. XS3506171837 5.0y 2.25bn  ms +22bp AAA / Aaa / - -
DE 08.09. XS3503935283 5.0y 0.75bn  ms +18bp -/Aaa/- -
DE 07.09. DEOOOLB4XHY2 4.0y 1.00bn ms +11bp -/Aaa/- -
FI 07.09. XS3503302831 7.0y 0.75bn  ms +24bp -/Aaa/- -
NL 07.09. XS3503934559 12.0y 1.00bn  ms+38bp AAA/Aaa/AAA -
NL 07.09. XS3503934476 8.0y 0.75bn  ms+27bp  AAA/Aaa/AAA -
KR 07.09. XS3478212924 3.5y 0.60bn  ms +19bp AAA / Aaa / - X
NO 07.09. XS3504723985 5.0y 0.75bn  ms +17bp -/Aaa/- -
HU 07.09. XS3503291026 5.1y 0.75bn  ms +44bp -/Al/- -
cz 03.09. XS3499982463 5.0y 0.75bn  ms +32bp -/Aal/- -
ES 03.09. ES0413860943 5.0y 0.75bn  ms +22bp -/Aaa/- -
DE 03.09. DEOOOA4DFKV8 4.8y 0.50bn ms +13bp -/ Aaa / AAA -
FR 03.09. FROO1401ATK6 6.0y 0.50bn ms +35bp -/ Aaa / AAA -
IL 02.09. 1L0012436585 5.0y 0.50bn  ms +67bp AA-/Aa3 /- -
cz 02.09. XS3498880254 5.3y 0.50bn  ms +30bp -/Aaa/- -
NO 02.09. XS3498888661 10.0y 0.50bn  ms +32bp -/Aaa/- -
DE 02.09. DEOOOHCBOCNS 3.0y 0.50bn  ms +25bp -/Aa3 /- -
DE 02.09. DEOOONLB57X5 7.0y 0.75bn ms +24bp -/Aaa/- -
PT 02.09. PTBSRWOMO0026 3.0y 0.50bn ms +14bp AAA / Aaa / - -
FR 01.09. FRO01401AQT3 10.0y 1.00bn  ms +54bp -/ Aaa / AAA -
NL 01.09. NLO015074CE2 5.0y 0.50bn  ms +18bp -/-/AAA -
AT 01.09. ATOOO0A3XOF3 7.0y 0.50bn  ms +27bp -/Aaa/- -
SG 26.08. XS3489296403 5.0y 0.50bn  ms +24bp -/ Aaa / AAA -
SG 26.08. XS3489296072 2.0y 0.50bn ms +7bp -/ Aaa / AAA -
IL 26.08. IL0012463050 3.0y 0.75bn  ms +55bp AA-/Aa3 /- -
DE 26.08. DEOOOHV2A2U7 6.0y 1.00bn ms +23bp -/Aaa/- -
NO 26.08. XS3487836705 7.0y 0.75bn  ms +23bp -/Aaa/- X

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

Sekundarmarkt: Marktteilnehmer werden zunehmend selektiver

Der Primarmarkt zeigte sich in den letzten Handelstagen weiterhin von seiner sonnigen Sei-
te. Zum Ende der vergangenen und zum Start der aktuellen Handelswoche zeigten sich die
Marktteilnehmer allerdings zunehmend selektiver. Wahrend die Orderbiicher der jiingsten
Emissionen tendenziell diinner wurden, wussten viele Deals auch im sekundaren Handel
nicht zu performen. Insbesondere aufgrund der hohen Emissionsfreude am Covered Bond-
Markt, schichteten manche Investoren ihre Mittel in den Primarmarkt um, was zu punktuel-
lem Verkaufsdruck auf dem Sekundarmarkt fiihrte. Nichtsdestotrotz blieben die Spreads
insgesamt stabil. Sollte die Dynamik am Primarmarkt in den kommenden Tagen etwas nach-
lassen, dirfte sich dies auch stitzend auf die Preise im Sekundarmarkt auswirken. Die an-
stehende EZB-Ratssitzung, verbunden mit in der Regel geringen Neuemissionsaktivitaten,
konnte dem Markt die Gelegenheit bieten, einmal Luft zu holen und das hohe Emissionsvo-
lumen der letzten Wochen etwas zu verdauen. Auf Kauferseite zeigt sich eine zunehmende
Tendenz hin zu Real Money-Investoren, die das aktuelle Renditeniveau als attraktiven Ein-
stiegszeitpunkt wahrzunehmen scheinen.
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Zwei weitere EUR-Subbenchmarks am Markt platziert — Debiitant aus Sidtirol

Der Markt fir EUR-Subbenchmarks kann auch in der dritten Woche in Folge seinen
Schwung beibehalten und zeichnet sich somit weiterhin durch eine hohe Dynamik aus. Mit
der Osterreichischen Oberbank zeigte sich erneut ein Emittent aus dem Alpenland am
Markt aktiv. Das Linzer Institut, das Teil der sog. 3-Banken-Gruppe ist, entschied sich bei
seinem Deal fiir das langere Ende des Laufzeitenbandes und emittierte am vergangenen
Mittwoch (02. September) insgesamt EUR 300 Mio. mit einer Laufzeit von 8,0y. An einem
Tag, der von zahlreichen Neuemissionen gepragt war und an dem ein deutlich hoheres
Investoreninteresse flir kurze und mittlere Laufzeiten bestand, konnte das Orderbuch zum
Schluss der Biicher lediglich auf EUR 375 Mio. anwachsen. Folglich konnte der Spread im
Rahmen der Vermarktungsphase auch nur um drei Basispunkte auf ms +33bp reduziert
werden. Mit dem Deal summiert sich das diesjahrige Emissionsvolumen im EUR-Sub-
benchmarksegment aus Osterreich somit auf nun EUR 1,4 Mrd. und notiert damit +40%
Gber dem Vorjahresniveau. Bereits am Vortag (01. September) konnte ein Debitant am
Markt fir EUR-Subbenchmarks begriiRt werden. Die Cassa di Risparmio di Bolzano (,,Sudti-
roler Sparkasse”) aus der autonomen italienischen Provinz Bozen-Siidtirol wahlte im Rah-
men ihres ersten Marktantritts das mittlere Laufzeitensegment und platzierte EUR 250
Mio. mit einer initialen Laufzeit von 4,8y. Der Deal stiel3 bei den Anlegern auf auRerordent-
liches Interesse, sodass das finale Orderbuch auf EUR 2,2 Mrd. anwuchs und die Emission
somit 8,8-fach liberzeichnet war. Die Sudtiroler Sparkasse konnte bei ihrem Debiit somit
neben einer Reduktion des Spreads um 10bp im Rahmen der Vermarktungsphase (Reoffer-
Spread: ms +38bp) auch das zweitgroRte Orderbuch bei einer EUR-Subbenchmarkemission
aller Zeiten feiern.

Israel Discount Bank: Weiterer israelischer Debiitant im EUR-Benchmarksegment
Nachdem die Bank of Israel am 17. Juni 2026 erstmals einen expliziten regulatorischen
Emissionsweg fur fremdwahrungsdenominierte, hypothekarisch besicherte Covered Bonds
geschaffen und mit der Bank Leumi Le-Israel der erste Emittent aus dieser Jurisdiktion be-
reits mit zwei Emissionen am Markt aktiv war, kann nun ein weiteres Institut in den Kreis
der EUR-Benchmarkemittenten aufgenommen werden. Die Israel Discount Bank (IDB) ging
am 02. September mit ihrer Deblitemission auf die Investoren zu und platzierte einen finf-
jahrigen Bond mit einem Volumen von EUR 500 Mio. Mit einer Bid-to-cover-Ratio von 2,6x
stiel der Deal auf ein ausgepragtes Investoreninteresse, sodass der Spread im Rahmen der
Vermarktungsphase um sechs Basispunkte auf ms +67bp eintightete. Die IDB ist die viert-
groRte Bankengruppe Israels und kann sowohl im Einlagen- als auch im Kreditgeschaft
Marktanteile von rund 16% aufweisen. Im Peervergleich weist die Bank in ihrem Heimat-
markt ein hohes Mal an Internationalisierung auf, diese wird insbesondere durch ihre
Prasenz in den USA gepragt. Insgesamt entfallen 9,7% des Kreditportfolios auf Engage-
ments aullerhalb des Heimatmarktes. Mit der Mercantile Discount Bank unterhélt die IDB
eine weitere Tochtergesellschaft, die stark auf das Privatkunden- und KMU-Geschéft sowie
die Kommunalfinanzierung konzentriert ist. Nach nunmehr zwei israelischen Emissionen in
den vergangenen zehn Handelstagen bleibt abzuwarten, ob weitere Institute das grof3e
Investoreninteresse nutzen werden, um am Aufbau der Spreadkurve israelischer EUR-
Benchmarkemittenten mitzuwirken.
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Fitch: APAC-Cover Pools zeigen sich robust gegeniiber den jiingsten Zinserhohungen

Die APAC-Region hat insbesondere in den ersten Handelswochen nach der Sommerpause
den Markt fiir EUR-Benchmarks malfigeblich gepragt — nicht zuletzt durch die erstmalige
»Wiedereroffnung” des Marktes durch einen singapurischen Emittenten (DBS Bank:
EUR 2,0 Mrd. mit einer Laufzeit von 4,0y). Die Ratingexperten von Fitch haben im Rahmen
ihres APAC Covered Bond Monitors fiir das Il. Quartal 2026 den asiatisch-pazifischen Markt
fiir Covered Bonds analysiert und insbesondere hinsichtlich der geldpolitischen Entwick-
lungen betrachtet. Alle 20 Covered Bond-Programme aus Australien, Neuseeland, Singapur
und Siidkorea, die Teil der Coverage von Fitch sind, werden von der Ratingagentur mit der
Bestnote AAA und stabilem Ausblick bewertet. Damit weisen die Programme eine deutli-
che Entkopplung von den jeweiligen Emittentenratings auf, die lediglich im Bereich zwi-
schen A- und AA anzusiedeln sind. Maligeblich ist hier insbesondere die hohe Qualitat der
hypothekarischen Deckungsstécke sowie die mehr als auskémmlichen Ubersicherungsquo-
ten. Diese Qualitdt hat laut Fitch auch im Zuge der jlingsten Zinserh6éhungen in Australien,
Neuseeland und Siidkorea keine EinbuRen verzeichnet, woraus eine hohe Schuldnerresili-
enz und eine konservative Poolselektion abgeleitet werden kdnne. Da viele Emittenten
notleidende Kredite jedoch aus ihren Deckungsstocken entfernen, warnen die Ratingex-
perten davor, aus der weiterhin tadellosen Deckungsstockqualitat auf die gesamten Kredit-
portfolios der emittierenden Banken rlickzuschlieRen. Wichtig hervorzuheben ist dariber
hinaus, dass sich die Zinstransmission zwischen den einzelnen Jurisdiktionen im APAC-
Raum zum Teil deutlich unterscheidet. Aufgrund des hohen Anteils variabel verzinster Dar-
lehen dirften sich die Effekte in Australien deutlich schneller auswirken als in anderen
asiatisch-pazifischen Staaten. Mit Blick auf eine potenzielle EU-Drittstaatendquivalenz geht
Fitch auch auf die Plane der Australian Prudential Regulation Authority ein, den Kreis der
als High Quality Liquid Assets anerkannten Assets auszuweiten und zukiinftig ausgewahlte
Covered Bonds mit zu bertiicksichtigen. Sollte die noch fiir dieses Jahr vorgesehene Konsul-
tation des Vorschlags Erfolg haben, wertet Fitch dies als wichtigen Schritt hin zu einer An-
erkennung australischer Covered Bonds im Sinne einer EU-Drittstaatenaquivalenz.

Fitch: Niedrige Beleihungsausldufe stiitzen die Pfandbriefratings der Sparkassen
Zusatzlich hat Fitch die Pfandbriefprogramme von zehn deutschen Sparkassen einer Analy-
se unterzogen. Wahrend die Programme der Sparkassen Dortmund, Hannover und Pforz-
heim-Calw mit dem Spitzenrating AAA ausgezeichnet werden, weisen die Institute aus
Bremen, Ludwigsburg, Krefeld und Minchen sowie die Sparkassen Holstein, Westmiinster-
land und die Nassauische Sparkasse das zweithochste Rating AA+ auf. Da alle Emittenten
von Fitch mit dem Verbundrating A+ belegt sind, konnen die Ratingunterschiede nicht auf
unterschiedliche Emittentenratings zurtickgefiihrt werden. Vielmehr identifiziert Fitch die
Datenqualitat und nicht die Qualitat der Deckungswerte als zentralen Differenzierungsfak-
tor. So stellen lediglich die drei mit dem Spitzenrating bedachten Institute eine Datenmen-
ge zur Verfligung, die fir die Durchfiihrung einer vollstandigen Analyse ausreicht. Folglich
kann Fitch die Institute mit einem Recovery Uplift von zwei Notches belegen und somit
auch mit AAA bewerten. Blickt man Uber diesen Aspekt hinweg, zeichnen sich alle zehn
untersuchten Programme durch sehr konservative Beleihungsausldaufe aus, die in einer
engen Bandbreite zwischen 51% und 57% liegen und die regulatorischen Anforderungen
damit Ubererfiillen. Mehr als auskdmmliche Ubersicherungsquoten im Bereich zwischen
18% (Sparkasse Dortmund) und 250% (Sparkasse Krefeld) sowie die sehr hohe Granularitat
der Hypothekenportfolios tragen zusatzlich zur Qualitat der Deckungsstocke bei. Auch die
in fast allen Deckungsstécken enthaltenen gewerblichen Immobilienfinanzierungen werten
die Ratingexperten aufgrund der niedrigen Beleihungsauslaufe nicht als materielles Risiko.


https://pro.fitchratings.com/research/RPT_10355329
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SSA/Public Issuers
Marktiberblick

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

EZB-Preview: Darf es noch etwas mehr sein?

Die jlingsten Inflationsdaten diirften die Diskussion im EZB-Rat splirbar verdandern. Bei der
morgigen Sitzung — bei der die Deutsche Bundesbank in Berlin (!) als Gastgeber fungiert —
steht offenbar weniger die Frage im Raum, ob die Leitzinsen erneut angehoben werden
mussen, sondern vielmehr, wie viele weitere Zinsschritte erforderlich sein kdnnten. Gleich-
zeitig hat sich das geopolitische Umfeld erneut eingetriibt. Nach dem Auslaufen des Rah-
menabkommens ist der Konflikt im Nahen und Mittleren Osten wieder deutlich eskaliert.
Die Aussicht auf eine nachhaltige Befriedung schwindet, wahrend auch die sichere Passage
durch die Stralle von Hormus nicht langer gewéhrleistet ist. An den Energiemarkten hat
diese Entwicklung bereits deutliche Spuren hinterlassen: Die OI- und Gaspreise sind in den
vergangenen Wochen kraftig gestiegen und erhéhen damit erneut den Inflationsdruck. Vor
diesem Hintergrund kommt den neuen staff projections des EZB-Stabs eine besondere
Bedeutung zu. Sie diirften zeigen, ob und in welchem Umfang die Notenbank ihre Ein-
schatzung der mittelfristigen Inflationsentwicklung anpasst. Die viel beschworene Daten-
abhangigkeit bleibt damit einmal mehr das zentrale Leitmotiv der Geldpolitik. Verschoben
hat sich allerdings der Schwerpunkt der Debatte: Diskutiert wird zunehmend nicht mehr
Uber das Ob einer weiteren Straffung, sondern liber deren Umfang. Wie im Rahmen unse-
rer Preview erldutert, gehen wir davon aus, dass die EZB die Zinsen auf ihrer unmittelbar
bevorstehenden Sitzung anheben wird, um einer moglichen Verfestigung des Inflations-
drucks durch Zweitrundeneffekte entgegenzuwirken. Einen Zinsschritt von mehr als +25bp
hielten wir allerdings fur iberzogen. Von der morgigen Entscheidung erwarten wir aller-
dings weder im SSA- noch im Covered Bond-Segment unmittelbar signifikante Verdande-
rungen auf der Angebots- oder Nachfrageseite, da eine Erhohung weitestgehend einge-
preist ist. Entscheidend fiir die weitere Marktentwicklung dirften daher weniger die Zins-
erhohung(en) selbst als die aktualisierten Projektionen und die geldpolitische Begleitkom-
munikation sein. Sofern die EZB keine deutlich restriktiveren Signale fiir den weiteren Zins-
pfad sendet, rechnen wir auch nach der Sitzung mit einem konstruktiven Marktumfeld.

Brandenburg wird alleiniger Eigentiimer der ILB

Das Land Brandenburg (Ticker: BRABUR) wird aller Voraussicht nach alleiniger Anteilseig-
ner der Investitionsbank des Landes Brandenburg (ILB, Ticker: ILBB) und plant, die bisher
von der NRW.BANK (Ticker: NRWBK) gehaltenen 50% der ILB-Anteile zu einem Kaufpreis
von rund EUR 170 Mio. zu erwerben. Noch steht allerdings die Zustimmung des Landtags
aus. Mit der veranderten Eigentiimerstruktur soll das Forderinstitut auch strategisch neu
ausgerichtet werden. Grundlage hierfir bilden zwei Eigenkapitalerh6hungen i.H.v. jeweils
EUR 500 Mio. in den Jahren 2027 und 2028, mit denen die Eigenkapitalbasis der ILB ge-
starkt und die finanziellen Handlungsspielrdume erweitert werden sollen. Als Férderinsti-
tut kann sie neben Zuschiissen insbesondere Kreditprogramme, Biirgschaften und weitere
Finanzierungsinstrumente einsetzen. Durch das zusatzliche Eigenkapital steigen dariber
hinaus ihre Moglichkeiten, sich am Kapitalmarkt zu refinanzieren und 6ffentliche Mittel
gezielt als Hebel zu nutzen, sodass sich deutlich héhere Investitionsvolumina fir Branden-
burg mobilisieren lassen als durch reine Zuschsse.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14386?cHash=1cecfe090cc5db5f842307f981480a66
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Hamburg plant Emission des ersten Green Bonds zwischen Q4/2026 und H1/2027

Auch wenn sich ESG-Anleihen mittlerweile zu einem festen Bestandteil der internationalen
Kapitalmarkte entwickelt und als gdngiges Refinanzierungsinstrument etabliert haben,
verfligen nach wie vor lediglich fiinf der 16 deutschen Lander liber ein eigenes ESG-Frame-
work. Nun aber diirfte die Freie und Hansestadt Hamburg (Ticker: HAMBRG) in absehbarer
Zeit das halbe Dutzend vollmachen: Laut Pressemitteilung arbeitet die Hansestadt an
einem Rahmenwerk fir regelmafige Emissionen griiner Anleihen mit einem Mindest-
volumen von EUR 500 Mio. und positioniert sich damit — gemeinsam mit den 6ffentlichen
Unternehmen im Konzernverbund — als nachhaltiger Emittent am Kapitalmarkt. Dabei soll
der erste konzernweite Green Bond der Hamburger zwischen Q4/2026 und H1/2027 bege-
ben werden, wobei sich der genaue Zeitpunkt sowohl nach dem Finanzierungsbedarf als
auch dem Marktumfeld richtet. Bei der griinen Anleihe soll es sich um eine festverzinsli-
che, borsennotierte Landesschatzanweisung handeln, die sich primar an institutionelle
Investoren richtet, wenngleich diese auch von Privatanlegern tiber ihre Hausbank erwor-
ben werden kann.

S&P sieht Reformbedarf im Finanzierungssystem der spanischen Regionen

Die Risikoexperten von S&P haben Ende Juli eine Bewertung des institutionellen Rahmens
der spanischen autonomen Gemeinschaften vorgenommen. Die Regionen sind vor allem
fir die Bereitstellung 6ffentlicher Leistungen, u.a. in den Bereichen Gesundheit, Bildung
und Soziales, verantwortlich. Die Finanzierung erfolgt dabei Gberwiegend (ber das regio-
nale Finanzierungssystem, welches auf Steuerertragen und Transferzahlungen des Zentral-
staats basiert. Daneben spielt die enge Verknipfung mit dem spanischen Staat eine wich-
tige Rolle bei der Absicherung der Finanzierungsaktivitaten, insbesondere in Krisensituati-
onen wie der COVID-19-Pandemie. Positiv bewertet S&P zudem die Transparenz des Sys-
tems: So werden monatlich regionale Haushaltsdaten veroffentlicht, wahrend die Banco
de Espafia vierteljahrlich iber die Verschuldungslage berichtet. Demgegeniiber sieht S&P
weiterhin strukturelle Defizite und bezeichnet das System als komplex und veraltet. Zudem
bestehen deutliche Unterschiede bei der Haushaltsentwicklung und den Verschuldungs-
kennzahlen der einzelnen Regionen. Wahrend einige Sub-Sovereigns von den derzeitigen
Regelungen profitieren, weisen andere trotz vergleichbarer Aufgaben dauerhaft schwache-
re Haushaltskennzahlen auf. Dies zeigt sich auch anhand der Verschuldungsquoten: Wah-
rend die Region Valencia (Ticker: VALMUN) Ende 2025 eine Verschuldung i.H.v. 287% der
laufenden Einnahmen aufwies, lag die Quote der Kanarischen Inseln (Ticker: CANARY) bei
nur 60%. So stellte der Zentralstaat im Rahmen seiner Unterstitzungstatigkeiten den Regi-
onen zwischen 2012 und 2026 Uber staatliche Liquiditatsfazilitaiten durchschnittlich rund
EUR 31 Mrd. pro Jahr zur Verfligung, um insbesondere finanzschwéachere Regionen zu un-
terstlitzen. Zudem haben politische Entwicklungen die Beziehungen der Regionen zum
Zentralstaat beeinflusst, sodass diese inzwischen starker auf bilateralen Vereinbarungen
als auf institutionalisierten Verfahren beruhen. Vor diesem Hintergrund hat die spanische
Regierung im Januar 2026 einen Reformvorschlag vorgelegt. Dieser konnte dazu fihren,
dass sich die finanzielle Ausstattung der Sub-Sovereigns verbessert, die Abhangigkeit von
politischen Entscheidungen abnimmt und gleichzeitig eine langerfristige Haushaltsplanung
ermoglicht wird. Kiinftig sollen die Regionen verstarkt auf (Re-)Finanzierungsinstrumente
am Kapitalmarkt setzen, sodass die Liquiditatsfazilititen ab dem Jahr 2029 lediglich als
Absicherungsmechanismus dienen sollen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14355?cHash=1d9ba5ecf172e08c2c63305d341121a4
https://www.hamburg.de/politik-und-verwaltung/behoerden/finanzbehoerde/aktuelles/hamburg-staerkt-nachhaltige-finanzierungen-1211930
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NRW.BANK steigert Férdervolumen deutlich

Die NRW.BANK (Ticker: NRWBK) konnte in H1/2026 Férdermittel i.H.v. EUR 10,5 Mrd. zu-
sagen. Gegenuber dem Vorjahreszeitraum (H1/2025: 6,9 Mrd. EUR) entsprach dies einem
Anstieg um +52% Y/Y. Dabei wurden in allen drei Forderfeldern (Wirtschaft, Wohnraum
sowie Infrastruktur/Kommunen) Nachfrageanstiege verzeichnet. Im Geschaftsfeld Wirt-
schaft wurden Unternehmen und Start-ups mit EUR 2,0 Mrd. (+38% Y/Y) gefordert, wah-
rend die Zusagen im Bereich Wohnraum bei EUR 3,1 Mrd. (+61% Y/Y) lagen. Mit EUR 5,4
Mrd. (+52% Y/Y) stellte das Segment Infrastruktur/Kommunen den gréRten Anteil am Ge-
samtfordervolumen dar, wovon EUR 2,8 Mrd. auf nachhaltige Infrastrukturmaflnahmen
entfielen. Die Fordertatigkeit erfolgte dabei (iber verschiedene Instrumente: So wurden
Uber das Programm ,NRW.BANK.Invest Zukunft®, das vor allem Investitionen in Transfor-
mation fordert, EUR 618,6 Mio. zugesagt. Darliber hinaus stellte der Venture Capital-Fonds
,NRW.Venture” zusatzliches Kapital fiir Investitionen in Start-ups bereit. Uber das Foérder-
programm ,,NRW.BANK.Wohneigentum“ konnten Privatpersonen bei der Finanzierung von
selbst genutztem Eigentum mit EUR 394,8 Mio. unterstiitzt werden. Nach Angaben der
NRW.BANK trugen die Forderaktivitaten zur Schaffung von rund 29.800 Arbeitsplatzen bei.
Zudem wurden etwa 2.800 Klimaschutzprojekte sowie 5.600 Unternehmensvorhaben und
weitere 1.200 Digitalisierungs- und Innovationsprojekte finanziert. Gabriela Pantring, Vor-
standsvorsitzende der NRW.BANK, bezeichnete das deutlich gestiegene Férdervolumen als
»starkes Signal fiir die Zukunftsfahigkeit unseres Landes” und verwies dabei insbesondere
auf das Vorantreiben der nachhaltigen und digitalen Transformation.

LfA Férderbank Bayern mit starkem Férderwachstum

Auch die LfA Forderbank Bayern (Ticker: BAYLAN) hat kirzlich ihre Halbjahreszahlen verof-
fentlicht und prasentierte dabei eine positive Entwicklung im Foérdergeschaft. Insgesamt
wurden Mittel i.H.v. EUR 1,6 Mrd. zugesagt, was einem Anstieg um +61% Y/Y entsprach.
Insbesondere die Programmkredite, von denen mehr als 2.100 mittelstandische Unter-
nehmen sowie Kommunen profitierten, entwickelten sich im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum dulerst positiv (+65% Y/Y) und erreichten ein Volumen von EUR 1,5 Mrd. Die gréRte
Nachfrage entfiel erneut auf Griindungs- und Wachstumskredite, die u.a. zur Finanzierung
von Grindungen und Unternehmensnachfolgen dienen. Das Férdervolumen in diesem
Segment belief sich auf EUR 485 Mio. Darliber hinaus verzeichneten die im vergangenen
Jahr eingefiihrten Innovations- und Digitalisierungskredite einen Nachfrageanstieg um
+20% Y/Y, was auf die hohe Investitionsbereitschaft im Bereich der digitalen und energeti-
schen Transformation zurlickzufiihren war. Gleichzeitig unterstreicht das zugesagte For-
dervolumen von EUR 375 Mio. fiir Projekte im Bereich erneuerbarer Energien die zuneh-
mende Bedeutung nachhaltiger Investitionen. Zudem leistete der im Mai 2026 eingefiihrte
,Grundungskredit Smart” einen positiven Beitrag und ermdglichte insbesondere kleinen
Grindungsunternehmen den Zugang zu Finanzierungsmitteln. Die positive Geschéaftsent-
wicklung der LfA resultierte vor allem aus dem von der Bayerischen Staatsregierung im
Jahr 2024 angestoRenen Ausbau des Instituts zur Mittelstands- und Transformationsbank.
Mit der Erweiterung ihrer Forderprogramme, u.a. im Bereich der digitalen und 6kologi-
schen Transformation, hat die LfA ihre Rolle als wichtiger Finanzierungspartner der bayeri-
schen Wirtschaft seit dem Friihjahr 2025 weiter gestarkt. Angehobene Darlehenshdchst-
betrage, zunehmende Risikoentlastungen durch Haftungsfreistellungen sowie die Erweite-
rung der Risikokapitalfinanzierung erhoéhten die Attraktivitdit der Forderinstrumente.
Hubert Aiwanger, Bayerns Wirtschaftsminister und LfA-Verwaltungsratsvorsitzender, zeig-
te sich mit der Entwicklung des Forderinstituts sehr zufrieden und betonte dessen wichtige
Rolle bei der Unterstlitzung der wirtschaftlichen Entwicklung des Freistaats.
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Primarmarkt

Nach unserer veranstaltungsbedingten Pause konnen wir in dieser Ausgabe von einem
regelrechten Emissionsfeuerwerk berichten, wobei insbesondere ESG-orientierte Investo-
ren auf ihre Kosten kamen. Beginnen wir mit den ,konventionellen” Anleihen: Aus dem
deutschen Landersegment brachte das Saarland (Ticker: SAARLD) einen Floater (8y) im
Umfang von EUR 500 Mio. zu +16bp gegeniiber dem Sechs-Monats-Euribor an den Markt
(Guidance: 6m-Euribor +17bp area; Orderbuch: EUR 1,2 Mrd.). Das Land Hessen
(Ticker: HESSEN) folgte mit einer festverzinslichen Landesschatzanweisung (5y) i.H.v.
EUR 1,25 Mrd. zu ms +9bp, wobei der Spread im Verlauf der Vermarktungsphase um einen
Basispunkt gegeniiber der Guidance reduziert werden konnte. Aus Osterreich machte die
ASFINAG (Ticker: ASFING) Nagel mit Képfen und begab EUR 500 Mio. bei finf Jahren Lauf-
zeit zu ms +7bp (Guidance: ms +11bp area). Der Deal war siebenfach lberzeichnet. Der
kanadische Pensionsfonds CDP Financial (Ticker: CADEPO) nutzte ebenfalls die Gunst der
Stunde und versorgte sich mit frischen EUR 1,25 Mrd. im siebenjdhrigen Laufzeitsegment
zu ms +33bp. Aufgrund des Orderbuchs i.H.v. EUR 7 Mrd. gelang eine Einengung des
Spreads um drei Basispunkte. Flr die beiden vorgenannten Agencies handelte es sich um
die ersten Deals im EUR-Benchmarksegment in diesem Jahr. Demgegeniber stand der
Asian Development Bank (Ticker: ASIA) der Sinn nach EUR 1,25 Mrd. bei sieben Jahren
Laufzeit, die zu ms +12bp gepreist wurden (Guidance: ms +15bp area; Bid-to-cover-Ratio:
7,4x). Widmen wir uns nun der Flut an ESG-Transaktionen: Aus dem franzdsischen Agency-
Segment emittierte die Unédic (Ticker: UNEDIC) einen Social Bond (2y) im Umfang von
EUR 2 Mrd. zu OAT +10bp (entsprach circa ms +4bp). Das Orderbuch fiillte sich dabei auf
EUR 8,3 Mrd., sodass im Laufe der Vermarktungsphase ein Spreadtightening um drei
Basispunkte moglich war. Es folgte die ACOSS (Ticker: ACOSSL), die ebenfalls mit einer
sozialen Anleihe (2y) auf die Investoren zuging und EUR 2 Mrd. guidancegemaRB zu
OAT +15bp printete (entsprach circa ms +5bp, Bid-to-cover-Ratio: 1,3x). Der Supply aus der
,Grande Nation” wurde komplettiert von der Férderbank Bpifrance (Ticker: BPIFRA), wel-
che sich ihrerseits flr einen Social Bond (4y) entschied und frische EUR 1,25 Mrd. zu final
OAT +15bp (entsprach circa ms +37bp, Guidance: OAT +20bp area) platzierte. Fir ein Aus-
rufezeichen sorgte des Weiteren der niederldndische Stromnetzbetreiber TenneT NL
(Ticker: TENNNL), der mit einer griinen Dual Tranche aufwartete: Der kiirzerlaufende Bond
mit sieben Jahren Laufzeit wies dabei ein Volumen i.H.v. EUR 1,5 Mrd. auf und wurde zu
ms +15bp gepreist (Guidance: ms +18bp area), wahrend die ldngerlaufende Tranche (15y)
im Umfang von 1 Mrd. zu ms +37bp (Guidance: ms +40bp area) an den Markt kam. Die
Uberzeichnungsquoten lagen bei 5,3x respektive 10x. Dariiber hinaus emittierte die NWB
(Ticker: NEDWBK) einen Social Bond (5y) i.H.v. EUR 1,25 Mrd. zu ms +9bp (Guidance:
ms +12bp area; Orderbuch: EUR 2,6 Mrd.). Der finnische Kommunalfinanzierer Municipali-
ty Finance (Ticker: KUNTA) wagte sich zudem in Gestalt eines Green Bonds (5y) aufs Par-
kett und sammelte auf diesem Weg EUR 1 Mrd. zu ms +8bp ein (Guidance: ms +11bp area,
Orderbuch: EUR 8,1 Mrd.). Am gestrigen Dienstag kam sodann auch frischer ESG-Supply
aus Deutschland: Die Bayerische Landesbodenkreditanstalt (Ticker: BYLABO) nutzte das
konstruktive Marktumfeld und emittierte eine soziale Benchmark i.H.v. EUR 500 Mio. bei
zehnjahriger Laufzeit zu final ms +24bp. Im Laufe des Bookbuildings summierten sich die
Orders auf final EUR 1,9 Mrd., sodass eine Einengung gegeniiber der Guidance um zwei
Basispunkte gelang. Fiir den Deal haben wir transaktionsbegleitendes Research veroffent-
licht. Aus dem Land der aufgehenden Sonne war die Development Bank of Japan (Ticker:
DBJJP) erstmals in diesem Jahr am EUR-Primarmarkt aktiv und versorgte sich dabei mit
frischen EUR 550 Mio. in Form eines Sustainability Bonds im vierjahrigen Laufzeitsegment
zu ms +23bp (Guidance: ms +28bp area). Vor dem Hintergrund des finalen Orderbuchs
i.H.v. EUR 5,6 Mrd. war der Deal mehr als zehnfach liberzeichnet.



https://www.unedic.org/en/investors/social-bonds
https://www.urssaf.org/en/accueil/investisseurs/espace-investisseurs/notre-offre-d-investissement.html#social-neu-mtn-negociable-europe
https://www.bpifrance.fr/download/media-file/84114
https://www.tennet.eu/nl-en/about-tennet/investor-relations/debt-information/green-financing
https://www.nwbbank.com/en/investor-relations/sdg-housing-bonds
https://www.kuntarahoitus.fi/en/for-investors/green-and-social-bonds/green-bonds
https://bayernlabo.de/fileadmin/user_upload/investor-relations/bayernlabo-social-bond_2026_framework_deutsch.pdf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14394?cHash=789aff2080409e92797ac8d1379ef1a3
https://www.dbj.jp/en/ir/sri/
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Issuer
NEDWBK
BYLABO
ASIA
BPIFRA
TENNNL
TENNNL
KUNTA
DBJJP
ACOSSL
EIB
HESSEN
ASFING
CADEPO
UNEDIC
SAARLD

Primdrmarkt (fortgesetzt)

Das groBte einzelne Volumen in den vergangenen zwei Handelswochen brachte indes die
EIB unter gleichlautendem Ticker auf die Waage: Der Supranational begab einen EUR 5
Mrd. schweren Climate Awareness Bond bei fiinf Jahren Laufzeit im Rahmen seines EARN-
Programmes. Das Pricing erfolgte zu ms +6bp. Die aggregierten Orders summierten sich zum
Ende der Vermarktungsphase auf EUR 46,5 Mrd., sodass der Reoffer-Spread drei Basis-
punkte unter der Guidance lag. Neben den Neuemissionen haben wir darlber hinaus auch
drei Taps der Europaischen Union (Ticker: EU) auf dem Notizzettel. Im Rahmen der letzten
Anleiheauktion wurden wieder drei Bonds aufgestockt: Die EU 13/10/2031 (Kupon:
2,875%) wurde dabei um EUR 2,2 Mrd. im Volumen vergroRert, die EU 12/12/2036
(Kupon: 3,25%) wurde ihrerseits um EUR 2,3 Mrd. getappt und die EU 12/12/2040 (Kupon:
3,625%) wurde um EUR 1,8 Mrd. aufgestockt. Die Bid-to-cover-Ratios beliefen sich auf 1,2x
sowie 1,5x respektive 1,2x. Nachtragliche Allokationen im Rahmen der Mehrzuteilungsop-
tion fanden nicht statt. Auch fir die unmittelbare Zukunft bleibt die Pipeline weiterhin gut
gefiillt: Die Freie und Hansestadt Hamburg (Ticker: HAMBRG) beabsichtigt die Emission
einer in EUR-denominierten Landesschatzanweisung im Benchmarkformat und einer Lauf-
zeit von sechs Jahren. Zudem hat die Forderbank Agence Frangaise de Développement
(Ticker: AGFRNC) flr eine EUR-Benchmark im kurzen achtjahrigen Laufzeitsegment manda-
tiert. DarUber hinaus hat die EU einen RfP firr die zweite syndizierte Transaktion in
H2/2026 an die relevante Bankengruppe verschickt.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG
NL 08.09. XS3504737001 5.1y 1.25bn ms +9bp -/ Aaa / AAA X
DE 08.09. DEOOOA161R93 10.0y 0.50bn ms +24bp -/Aaa/- X

SNAT 08.09. XS3504828735 7.3y 1.00bn ms +12bp AAA / Aaa / AAA -
FR 07.09. FRO01401AQN6 4.5y 1.25bn ms +37bp A+/Aa3 /- X
NL 03.09. XS3495741798 15.0y 1.00bn ms +37bp -/ Aaa / AAA X
NL 03.09. XS3495741525 7.0y 1.50bn ms +15bp -/ Aaa / AAA X

Nordics 03.09. XS$3500110997 5.0y 1.00bn ms +8bp -/ Aal/ AA+ X

Other 02.09. XS3465635830 4.0y 0.55bn ms +23bp -/AL/A X
FR 02.09. FR0129816759 2.0y 2.00bn ms +5bp A+/Aa3 / A+ X

SNAT 02.09. EUOOOA4EQET7 5.4y 5.00bn ms +6bp AAA / Aaa / AAA X
DE 01.09. DEOOOA1RQFHO 5.0y 1.25bn ms +9bp -/ -/ AA+ -
AT 01.09. XS3496782338 5.0y 0.50bn ms +7bp -/ Aal/ AA+ -
CA 26.08. XS3487744172 7.0y 1.25bn ms +33bp AAA / Aaa / AAA -
FR 26.08. FRO01401A0R2 2.0y 2.00bn ms +4bp -/ Aa3 / A+ X
DE 26.08. DEOOOA383U58 8.0y 0.50bn  6mE +16bp AAA /- /- -

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


https://www.eib.org/en/investor-relations/sustainable-finance/index?
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Covered Bonds
ECBC veroffentlicht Jahresstatistik ftir 2025

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

Covered Bond-Volumen nach Assetklasse
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Global ausstehendes Covered Bond-Volumen belduft sich auf EUR 3.432,2 Mrd.

Vor wenigen Tagen hat das European Covered Bond Council (ECBC) seine Jahresstatistik fiir
den globalen Covered Bond-Markt vorgelegt. Berichtsstichtag fiir die Datenbasis, die in
ihrer aktuellen Auflage insgesamt 430 Programme von 329 Emittenten aus 36 Staaten er-
fasst, ist der 31. Dezember 2025. Die ECBC-Jahresstatistik, die mit Blick auf die Abdeckung
des globalen Marktes fiir gedeckte Schuldverschreibungen eine einmalige Datenbasis dar-
stellt, zeigt einen Zuwachs des ausstehenden Volumens an. So ergibt sich ein Anstieg um
EUR 99,0 Mrd. (+3,0% Y/Y). Mit einem Volumen von nunmehr EUR 3.432,2 Mrd. erreicht
der Covered Bond-Markt damit das hochste Niveau seit Erhebung der Datenbasis (Beginn:
2003). Mit EUR 641,8 Mrd. wurde zwar das Neuemissionsvolumen aus dem Vorjahr
(EUR 529,6 Mrd.) Ubertroffen, blieb aber noch deutlich hinter dem Rekordwert von
EUR 689,4 Mrd. aus dem Jahr 2023 zurtck.

Covered Bond-Volumen nach Emissionsgrof3e
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Trendwende zeichnet sich bei den 6ffentlich besicherten Covered Bonds ab

Im Jahr 2025 ist das ausstehende Volumen in den zwei grofSten Unterkategorien weiter
angestiegen. Der nominell groBte Anstieg entfiel mit EUR +91,7 Mrd. (+3,0% Y/Y) auf die
Kategorie ,,Mortgages”, wohingegen die 6ffentlich besicherten Covered Bonds mit +3,4%
(bzw. EUR +8,5 Mrd.) den groRten relativen Zuwachs im Jahresvergleich auf sich vereinten.
Damit verzeichnete die Kategorie ,Public Sector” den ersten Anstieg seit dem Jahr 2021.
Entsprechend kann unserer Ansicht nach von einer sich abzeichnenden leichten Trend-
wende gesprochen werden, nachdem in den vergangenen Jahren die 6ffentlich besicher-
ten Covered Bonds mehr und mehr an Bedeutung verloren haben. Im Kontrast dazu stehen
fur die Kategorien ,,Ships” und ,,Others” jeweils Riickgange von EUR -1,2 Mrd. (-17,7% Y/Y)
bzw. EUR -76 Mio. (-0,6%) zu Buche. Die Kategorie ,,Mortgages” vereint in der aktuellen
Statistik nunmehr EUR 3.152,4 Mrd. auf sich und bleibt mit einem Anteil am Gesamtvolu-
men von 91,8% die mit Abstand groRte Assetklasse am internationalen Covered Bond-
Markt.


https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/
https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/
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EZB kénnte Haircuts fiir Retained Covered Bonds zukiinftig erh6hen

Mit Blick auf die seit 2012 mitverdffentlichte Platzierungsart haben sich auch in 2025 eini-
ge nennenswerte Verdanderungen ergeben. Insbesondere das Volumen an einbehaltenen
Emissionen, die in der Kategorie ,Private Placements” mit abgebildet werden, stand dabei
im Mittelpunkt, da diese u.a. durch geldpolitische Mallnahmen an Bedeutung gewonnen
hatten. Einsatz finden die Retained Covered Bonds u.a. zur Steuerung von Liquiditatskenn-
zahlen. So stieg das Volumen ausstehender Private Placements (EUR 1.112 Mrd.) in der
Eurozone im Vergleich zum Vorjahr (EUR 1.067 Mrd.) um +1,3% und notierte auf einem
neuen Rekordniveau. Nichtsdestoweniger ist der relative Anteil von Covered Bonds in die-
sem Format in den letzten Jahren weitestgehend stabil und verzeichnete in 2025 sogar
einen Rickgang um 50 Basispunkte. Regional bestehen jedoch deutliche Unterschiede bei
der Entwicklung der Private Placements. So verzeichneten wir insbesondere im Jahr 2023
einen deutlichen Anstieg des ausstehenden Volumens (+27,5% Y/Y), was vor allem auf das
hohe Emissionsvolumen an Retained Covered Bonds zurtickgefiihrt werden kann. Der An-
teil von Covered Bonds der Kategorie ,Private Placements” am Gesamtvolumen lag in
Frankreich im Jahr 2025 bei 48,1%, wahrend er im Jahr 2022 noch 37,0% betrug. Bewe-
gung in die Debatte konnte die mogliche Anhebung des Haircuts flir Retained Covered
Bonds durch die EZB bringen. Diese bereitet zurzeit eine Uberarbeitung ihres Risikokon-
trollrahmens fiir geldpolitische Kreditgeschafte vor. Darin wird auch eine , Optimierung”
der Haircutkriterien flr Retained Covered Bonds in Aussicht gestellt. Mit einer iberarbei-
teten Version des Risikokontrollrahmens ist friihestens gegen Ende des Jahres 2026 zu
rechnen.

Covered Bond-Volumen nach Wahrungen Covered Bond-Volumen nach Art des Kupons

0.4%

= Denominated in Euro = Qutstanding fixed coupon

Denominated in domestic
currency

Outstanding floating
coupon

= Denominated in other
currencies

= Outstanding other

Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research

Emissionen mit fixem Kupon dominant und EUR-Emissionen mit groRtem Anteil

Die Verteilung des ausstehenden Volumens nach der Kuponart ist weitestgehend unveran-
dert. Mit 75,5% (2024: 76,4%) haben Covered Bonds mit fixem Kupon dementsprechend
weiterhin das groRte Gewicht. Bei den neu begebenen Anleihen lag der Anteil fixer Kupons
bei 65,2% (Vorjahr: 69,9%). Im Hinblick auf die Wahrungsverteilung liberwiegt mit 63,4%
des Gesamtmarktvolumens der Anteil der in EUR denominierten Covered Bonds. Bei den
neu platzierten Anleihen lag der Euroanteil bei 54,7% (2024: 53,0%). Mit 41,8% ist der An-
teil der ,,Heimatwahrung” am Neuemissionsvolumen aulRerhalb des Euroraums vergleichs-
weise hoch. Bedeutend ist hier einmal mehr der danische Covered Bond-Markt: Aus der
Jurisdiktion stammten 2025 immerhin umgerechnet EUR 131,8 Mrd. der insgesamt
EUR 258,0 Mrd. Covered Bonds in Heimatwahrung.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr251117~1d8a6441af.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr251117~1d8a6441af.de.html
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Covered Bond-Volumen — Riickzahlungsstruktur Covered Bond-Neuemissionen — Riickzahlungsstruktur
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Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research

Riickzahlungsstrukturen: Soft Bullets mit groRtem Anteil bei Emissionen

Die aktuellen ECBC-Daten zeigen mit Blick auf das Volumen an ausstehenden Bonds einen
stetig wachsenden Anteil an Soft Bullet-Strukturen (2025: 73,9%). So stieg das Volumen
Uber die letzten zehn Jahre konstant an. Dieser Trend wurde insbesondere durch die EU-
Covered Bond-Harmonisierung unterstiitzt, welche die Emission dieser Strukturen in deut-
lich mehr Jurisdiktionen ermaoglicht. Mit Umsetzung der EU-Richtlinie in deutsches Recht
ist es beispielsweise seit 2021 nicht mehr moglich, Pfandbriefe mit einer Hard Bullet-
Struktur zu emittieren. Somit entfallt das gesamte Neuemissionsvolumen von deutschen
Pfandbriefen (2025: EUR 66,8 Mrd.) auf Bonds mit einer Soft Bullet-Struktur. Auch bei den
neu emittierten Bonds in 2025 machen wenig Uberraschend die Soft Bullets mit 85,0% den
groRten Anteil aus. Am aktuellen Rand gehen wir auch nicht von einer Trendumkehr aus,
die zu verstarkten Emissionen von Hard Bullet Covered Bonds flihren diirfte. Dies sollte
perspektivisch den Status der Soft Bullet Covered Bonds, als den Marktstandard weiter
verstdrken, sodass Hard Bullet und CPT-Covered Bonds zunehmend zu Randerscheinungen
werden drften.

Covered Bond-Volumen - nach Herkunft! Covered Bond-Neuemissionen — nach Herkunft!
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Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research
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Franzosische Emittenten bei ausstehendem Volumen auf Rang 1

Das hochste ausstehende Volumen entfallt per Ende 2025 auf Frankreich (EUR 522,9 Mrd.),
gefolgt von Danemark mit EUR 474,0 Mrd. Damit zeigt sich die Rangfolge an der Spitze im
Vergleich zum Vorjahr weitestgehend unverandert. Anekdotisch ist jedoch darauf hinzu-
weisen, dass der danische Covered Bond-Markt bis vor wenigen Jahren der groRte welt-
weit war. Frankreich ibernahm im Jahr 2023 die Spitzenposition von Danemark, nachdem
die franzosischen Emittenten in erheblichem Umfang Retained Covered Bonds emittiert
hatten. In der Rangfolge des hochsten ausstehenden Volumens folgt nach Frankreich und
Danemark auf Rang 3 Deutschland (EUR 410,9 Mrd.) mit einem Anteil von 12,0%. Mit Blick
auf die Neuemissionen im Jahr 2025 belegte Danemark den ersten Rang. Das Emissionsvo-
lumen lag bei EUR 140,1 Mrd. mit einem Anteil von 21,9%. Auf dem zweiten Rang folgt
Frankreich mit EUR 68,1 Mrd. bzw. 10,6%. Der dritte Platz geht auch hier an Deutschland
(EUR 66,8 Mrd.; 10,4%), gefolgt von Schweden (EUR 55,1 Mrd. bzw. 8,6%) und Norwegen
(EUR 43,2 Mrd.; 6,7%) auf den nachfolgenden Rangen.

Ausstehendes Covered Bond-Volumen - Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr
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Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research

Verdnderungen im ausstehenden Volumen: Kanada und Spanien mit Riickgangen

Auf Jurisdiktionsbasis betrachtet ergeben sich durchaus spirbare Verdnderungen am ins-
gesamt ausstehenden Covered Bond-Volumen. Nominal stieg im Betrachtungszeitraum das
Volumen in Frankreich am starksten an — um EUR 21,2 Mrd. bzw. +4,2% Y/Y. Auch der
schwedische (EUR +17,2 Mrd. bzw. +7,6% Y/Y) und der schweizerische Markt (EUR +17,2
Mrd. bzw. +7,9% Y/Y) wiesen im Jahr 2025 ein deutliches Wachstum auf. Die Schweiz ist
dahingehend besonders, als dass die heimische Wahrung den Markt dominiert. AuBerdem
wird der Markt fiir gesetzliche Covered Bonds ausschlieBlich durch die beiden autorisierten
Institute , Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken AG“ sowie , Pfandbrief-
bank schweizerischer Hypothekarinstitute AG” gestellt. Das Emissionsvolumen in 2025
(EUR 34,6 Mrd.) wurde maRgeblich durch diese ,gesetzlichen Emittenten” bereitgestellt.
Hingegen sind in Kanada (EUR -22,6 Mrd. bzw. -11,0% Y/Y) und Spanien (EUR -6,0 Mrd.
bzw. -2,9% Y/Y) schrumpfende Covered Bond-Markte zu verzeichnen.
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Anzahl der ESG-Emittenten sinkt, bei steigendem ausstehenden Volumen

Die ECBC-Jahresstatistik leistet seit einigen Jahren einen bedeutenden Beitrag zur Verbrei-
terung der Datenbasis zu ,Sustainable Covered Bonds”. Unter diesem Begriff fasst die
ECBC alle Covered Bonds zusammen, die den Weg zu einer klimaneutralen Transformation
unterstiitzen sowie nachhaltiges Wachstum, Stabilitat und den gemeinsamen Wohlstand
fordern. ,Sustainable Covered Bonds“ werden in den Formaten ,Green”, ,Social“ und
»Sustainable” emittiert. Fir das Jahr 2025 steht hier ein ausstehendes Volumen von
EUR 144,4 Mrd. (Vorjahr: EUR 131,2 Mrd.) zu Buche, was einem Anteil von 4,2% am Ge-
samtvolumen entspricht (Vorjahr: 4,0%). Im Hinblick auf neu platzierte Anleihen Idsst sich
auf Basis der ECBC-Daten der Anteil von ESG-Covered Bonds auf 4,5% (2024: 5,9%) bezif-
fern. Dies entspricht einem Volumen von EUR 28,8 Mrd. Von den derzeit in der ECBC-
Statistik geflihrten 329 Covered Bond-Emittenten gelten 79 Institute als ,Sustainable Issu-
er”. Damit ist die Zahl der aktiven ESG-Emittenten zum ersten Mal seit Beginn der Datener-
fassung gesunken. Diesen Riickgang fiihren wir insbesondere auf Fusions- und Ubernahme-
aktivitaten zuriick. Exemplarisch kann hierfir die vollstandige Integration der Berlin Hyp in
die Landesbank Baden-Wirttemberg herangezogen werden, wodurch aus zwei aktiven
Emittenten von ESG-Pfandbriefen einer wurde. Trotz der sinkenden Anzahl an Emittenten
in diesem Segment rechnen wir nicht mit einem strukturell sinkenden Volumen an ESG-
Covered Bonds. Darauf deuten auch die ersten Emissionen nachhaltiger Covered Bonds
unter dem European Green Bond Standard hin, die im Jahr 2026 erfolgreich platziert wer-
den konnten.

ESG-Covered Bond-Volumen — nach Herkunft ESG-Covered Bond-Neuemissionen — nach Herkunft
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Quelle: ECBC, NORD/LB Floor Research

Fazit und Ausblick

Auch in diesem Covered Bond-Jahr haben wir die Moglichkeit genutzt, anhand der ECBC-
Jahresstatistik Riickschliisse auf strukturelle Veranderungen am Covered Bond-Markt zu
ziehen. Die Auswertung der jahrlich erscheinenden Datenbasis dient uns zudem seit eini-
gen Jahren regelméaRig dazu, Beobachtungen aus dem Vorjahr einzuordnen. Insgesamt
blieb der Covered Bond-Markt auch in 2025 seinem Wachstumspfad treu und verzeichnete
ein Plus des ausstehenden Volumens von +3,0% im Vergleich zum Vorjahr. Geographisch
entfallt dabei der grofSte Anteil weiterhin auf die Jurisdiktionen Frankreich, Danemark so-
wie Deutschland. Fiir das Berichtsjahr 2026 erwarten wir in der Vorausschau ein leicht
starkeres Neuemissionsvolumen als in 2025, insbesondere bei den EUR-Benchmarks. Den
Trend zur vermehrten Emission von ESG-Covered Bonds sehen wir als ungebrochen an.
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General framework und Temporary framework definieren Sicherheitenregeln

Im Rahmen ihres Statuts ist ein Zugang zu EZB-Liquiditat ausschlieBlich auf besicherter
Basis moglich. Welche Assets dabei als Sicherheiten genutzt werden kdnnen, definiert die
EZB uUber ihr General framework sowie ihr Temporary framework. Speziell fiir Anleihen
staatsnaher Emittenten ergeben sich zum Teil deutliche Unterschiede bei der Zulassung als
Sicherheiten, weshalb wir uns im Folgenden den EZB-Repo-Regeln detaillierter widmen.

Sicherheitenregelungen im Uberblick (Zusammenfassung gem. General framework)

Zulassungskriterien

Art der Sicherheit

Bonitatsanforderungen

Emissionsort

Abwicklungs-/
Bearbeitungsverfahren

Art des Emittenten/
Schuldners/Garanten

Sitz des Emittenten,
Schuldners oder Garanten

Zuldssige Markte

Waihrung

Marktfahige Sicherheiten

EZB-Schuldverschreibungen und
sonstige marktfahige Schuldtitel (Art. 60)

Die Sicherheit muss den hohen Bonitdtsanforderungen genlgen.
Diese werden anhand der ECAF-Regeln
(Eurosystem credit assessment framework)
fur marktfahige Sicherheiten beurteilt. (Art. 59)

Auf EUR lautende Schuldtitel missen im Europaischen Wirtschafts-
raum (EWR) und auf Pfund Sterling, Yen oder US-Dollar lautende
Schuldtitel im Euro-Wahrungsgebiet jeweils bei einem
Zentralverwahrer begeben werden, der i) ein zugelassenes
Wertpapierabwicklungssystem oder ii) ein Wertpapierabwicklungs-
system mit einer zugelassenen Verbindung zu einem zugelassenen
Wertpapierabwicklungssystem betreibt (Art. 66)

Schuldtitel missen stiickellos tibertragbar sein und in
Mitgliedsstaaten, deren Wahrung der Euro ist, auf einem Konto bei
einer nationalen Zentralbank (NZB) oder einem zugelassenen
Wertpapierabwicklungssystem gehalten und abgewickelt werden,
sodass das Wirksamwerden ihrer Bestellung als Sicherheit und ihre
Verwertung als solche nach dem Recht eines Mitgliedsstaats
erfolgt/erfolgen kann, dessen Wahrung der Euro ist (Art. 67)
NZBen, 6ffentliche Stellen, Institutionen mit
offentlichem Forderauftrag, privater Sektor,
multilaterale Entwicklungsbanken oder
internationale Organisationen (Art. 69)

Emittent: EWR oder G-10-Lander auBerhalb des EWR, bei mehreren
Emittenten gilt diese Anforderungen fiir jeden einzelnen
Emittenten; Schuldner: EWR; Garant: EWR (Art. 70)

Geregelte Mérkte im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU, von der EZB
zugelassene nicht geregelte Markte (Art. 68)

Euro oder eine der frilheren Wahrungen der Mitgliedsstaaten,
deren Wahrung der Euro ist; Pfund Sterling, japanischer Yen oder
US-Dollar (Art. 65). Bei Schuldtiteln, die nicht auf Euro lauten, muss
der Emittent seinen Sitz im EWR haben.

Quelle: EZB, Leitlinie (EU) 2015/510, NORD/LB Floor Research

Nicht-marktfahige Sicherheiten

Kreditforderungen und
Schuldscheindarlehen (Art. 89)

Der Schuldner/Garant muss den
hohen Bonitatsanforderungen genuigen. Die
Kreditwurdigkeit wird anhand der ECAF-Regeln fur
Kreditforderungen beurteilt. (Art. 92)

Kreditforderungen sind gemaR Verfahren des
Eurosystems abzuwickeln, die in den
entsprechenden nationalen Umsetzungsakten der
NZBen festgelegt sind (Art. 98)

Offentliche Stellen,
nichtfinanzielle Unternehmen,
multilaterale Entwicklungsbanken oder
internationale Organisationen (Art. 95)

Schuldner: Euro-Wahrungsgebiet (Art. 96)

Euro oder eine der frilheren Wahrungen der
Mitgliedsstaaten, deren Wahrung der Euro ist
(Art. 94)


https://eur-lex.europa.eu/search.html?VV=true&SUBDOM_INIT=ECB_ACTS&DB_AUTHOR=ecb&DTS_SUBDOM=ECB_ACTS&typeOfActStatus=OTHER&type=advanced&CT_4_CODED=c_726ab1b3&qid=1669286342871&DTC=false&isEcbCourtSearch=null&orFM_CODEDGroup=FM_CODED%3DDEC_ENTSCHEID%2CFM_CODED%3DDEC%2CFM_CODED%3DREG%2CFM_CODED%3DGUIDELINE&sortOneOrder=desc&sortOne=DD&DTS_DOM=EU_LAW&REP=REP&lang=en
https://eur-lex.europa.eu/search.html?VV=true&SUBDOM_INIT=ECB_ACTS&DB_AUTHOR=ecb&DTS_SUBDOM=ECB_ACTS&typeOfActStatus=OTHER&type=advanced&CT_4_CODED=c_594e5232&qid=1669292905326&DTC=false&isEcbCourtSearch=null&orFM_CODEDGroup=FM_CODED%3DDEC_ENTSCHEID%2CFM_CODED%3DDEC%2CFM_CODED%3DREG%2CFM_CODED%3DGUIDELINE&sortOneOrder=desc&sortOne=DD&DTS_DOM=EU_LAW&REP=REP&lang=en&page=1
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014L0065-20260606
https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014O0060-20260330
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Sicherheitenregelungen im Uberblick (gem. General framework) (fortgefiihrt)
Zulassungskriterien Marktfahige Sicherheiten Nicht-marktfahige Sicherheiten
Schuldtitel missen bis zu ihrer endgtiltigen
Rickzahlung entweder i) fest verzinst, abgezinst
oder mehrstufig verzinst sein, wobei Zinstermine

. und -betrage im Voraus ausgewiesen sind, Kreditforderungen miissen entweder i) abgezinst, ii) festverzinst oder
IT(rt der Verimsung ii) variabel verzinst und nur an zugelassene iii) variabel verzinst, d.h. an einen zugelassenen Referenzzinssatz
(Kuponstruktur) Referenzindizes gebunden sein oder iii) mehr- geknupft, sein (Art. 90)
stufig oder variabel verzinst sein, wobei die
Stufen von Nachhaltigkeitsperformancezielen
abhangig sind (Art. 63)
Mindestbetrag zum Zeitpunkt der Einreichung der Kreditforderung
(Art. 93):
) - Inlandische Nutzung:
Mindestbetrag TEUR 25 oder einen héheren Betrag, der von der Heimat-NZB
festgelegt wird;
- Grenziberschreitende Nutzung:
Mindestbetrag von EUR 0,5 Mio.
Geltendes Recht fiir den Vertrag liber die Kreditforderung und
ihre Nutzung als Sicherheit (Art. 97):
Bei ABS muss der Erwerb der Cashflow Recht eines Mitgliedsstaats, dessen Wahrung der Euro ist. Es dirfen
generierenden Vermogenswerte durch die hochstens zwei Rechtsordnungen gelten fiir:
Zweckgesellschaft dem Recht eines a) den Geschaftspartner,
Rechtsgrundlage EU-Mitgliedsstaats unterliegen. Das Recht, dem b) den Glaubiger,
die Cashflow generierenden Vermogenswerte c) den Schuldner,
unterliegen, muss das Recht eines d) den Garanten (falls zutreffend),
EWR-Mitgliedsstaats sein (Art. 75) e) den Vertrag Uber die Kreditforderung,

f) die Vereinbarung zur Nutzung der
Kreditforderungen als Sicherheit
Grenziiberschreitende
Nutzung

Quelle: EZB, Leitlinie (EU) 2015/510, NORD/LB Floor Research

Ja (Art. 148) Ja (Art. 93)

Exakte Abgrenzung moglicher Sicherheiten durch jeweilige Definitionen

Als Sicherheit akzeptiert die EZB gemal Teil 4, Titel I, Abschnitt 1, Art. 62 und 63 des
General framework Anleihen mit fixem, unbedingtem Nominalvolumen (im Gegensatz z.B.
zu Wandelanleihen) sowie Bonds, deren Kapitalbetrag pauschal an einen Referenzzinssatz
fir auf EUR, GPB, JPY oder USD lautende Schuldtitel gebunden ist, der wiederum nur an
einen inlandischen Inflationsindex gekoppelt ist. Sicherheiten, die Optionsscheine oder
dhnliche Rechte beinhalten, sind ausdriicklich nicht notenbankfahig. Neben fixen Kupons
sind Anleihen ohne Kuponzahlung (Zero Coupons), oder variabler Zinszahlung, die sich an
einem Referenzzinssatz wie dem €STR oder Euribor fiir EUR-Titel orientieren (zugelassene
Referenzzinssatze fir Fremdwéahrungen werden in Art. 63(1)(b)(ia) definiert), oder von
unabhangigen Dritten gepriiften Nachhaltigkeitsperformancezielen abhangen, eligible.
Auch EUR-Bonds mit Ausgestaltungen, bei denen die Kuponzahlung an die Rendite einer
Staatsanleihe oder an einen Index von mehreren Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
mit einer Laufzeit von hochstens einem Jahr erfolgen, sind flr eine Besicherung maoglich.

Temporary framework erweitert Sicherheitenregeln

Abgesehen von Assets, die diese Zulassungskriterien erfiillen, erweitern die Temporary
frameworks die Kriterien zum Teil. So ist etwa geméR Leitlinie (EU) 2014/528 das Ausset-
zen der Bonitatsschwellenwerte von Schuldtiteln, welche von an IWF oder EU-Program-
men beteiligten Landern begeben oder garantiert wurden, moglich, solange die betreffen-
den Staaten nach Einschatzung des EZB-Rates die mit der finanziellen Unterstiitzung
und/oder dem makrodkonomischen Programm verbundenen Auflagen erfillen.



https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014O0060-20250616
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02014O0031-20260330
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Bewertungsabschlag fiir Sicherheiten ergibt sich aus der Zuordnung zu einer
Haircutkategorie

EZB-fahige Sicherheiten (marktfahig) werden in flinf Haircutkategorien unterteilt, die sich
hinsichtlich der Emittentenklassifizierung und der Art der Sicherheit unterscheiden. Die
Haircutkategorie ist dabei malgeblich fiir die Bewertungsabschlage, denen bestimmte
Schuldtitel unterliegen. Die Abschlage unterscheiden sich zudem je nach Restlaufzeit und
Kuponstruktur, wobei die Bewertungsabschldge fiir Anleihen mit variablen Kupons denen
festverzinslicher Bonds (der jeweiligen Kategorie) entsprechen. Die in der Tabelle darge-
stellten Haircutkategorien werden in der Leitlinie (EU) 2016/65 definiert.

Haircutkategorien im Uberblick

Kategorie |

Von Zentralstaaten begebene
Schuldentitel

Von der Europaischen Union
begebende Schuldtitel

Schuldverschreibungen,
die von den NZBen der
Mitgliedsstaaten begeben
wurden, deren Wahrung
nicht der Euro ist

Kategorie Il Kategorie lll Kategorie IV Kategorie V

Schuldtitel, die von nicht-

. . Unbesicherte Schuldtitel, die
finanziellen Unternehmen,

von Kreditinstituten oder
Institutionen, die Kreditinstitute
sind, welche die in Anhang Xlla

der Leitlinie (EU) 2015/510

(EZB/2014/60)
festgelegten quantitativen
Kriterien nicht erfillen,
begeben wurden

Unternehmen des staatlichen
Sektors oder Institutionen, die
Nichtkreditinstitute sind, welche
die in Anhang Xlla der Leitlinie
(EU) 2015/510 (EZB/2014/60)
festgelegten quantitativen

Von lokalen oder regionalen
Gebietskorperschaften
begebene Schuldtitel

Asset-Backed
Securities

Kriterien nicht erfllen,
begeben wurden
Schuldtitel, die von
Emittenten (Kreditinstituten
und Nichtkreditinstituten)
begeben wurden, die vom
Von finanziellen Unternehmen,
die keine Kreditinstitute sind,
begebene unbesicherte
Schuldtitel

Eurosystem als Institution mit
offentlichem Forderauftrag
klassifiziert werden und
welche die in Anhang Xlla der
Leitlinie (EU) 2015/510
(EzB/2014/60)
festgelegten quantitativen
Kriterien erfillen
Von multilateralen
Entwicklungsbanken
und anderen internationalen
Organisationen als der
Européischen Union begebene
Schuldtitel
Gesetzlich geregelte gedeckte
Schuldverschreibungen

Multi-cédulas

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

Ausgewahlte Fremdwahrungen nunmebhr Teil des allgemeinen Sicherheitenrahmens

Mit Wirkung zum 30. Méarz 2026 erfuhr die Leitlinie (EU) 2016/65 eine Anderung durch die
Leitlinie (EU) 2026/690. Mit Inkrafttreten dieser werden fortan marktfahige Sicherheiten,
die in USD, GBP und JPY denominiert sind, aus dem zeitlich befristeten Sicherheiten-
rahmen in das General framework integriert. Nach unserem Verstandnis sind entspre-
chende Fremdwahrungstitel allerdings nur zugelassen, wenn der jeweilige Emittent seinen
Sitz im EWR hat. Demnach sind bspw. USD-Anleihen kanadischer Provinzen nicht EZB-fahig,
wahrend demgegeniiber GBP-Titel deutscher Lander nunmehr zugelassen sind.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02015O0035-20260330
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015O0035-20260330
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32026O0690
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Bewertungsabschlige nach Haircutkategorien und Ratings im Uberblick

Kredit- Restlaufzeit
qualitat (Jahre)(*)

[0-1)
[1-3)
[3-5)
[5-7)
[7-10)
[10-15)
[15-30)
[30,)
[0-1)
[1-3)
[3-5)
[5-7)
[7-10)
[10-15)
[15-30)
[30,)

AAA bis A-

BBB+ bis
BBB-

Haircutkategorie

Kategorie | Kategorie Il Kategorie Ill Kategorie IV Kategorie V
Fixed/floating Zero Fixed/floating Zero Fixed/floating Zero Fixed/floating Zero
coupon coupon coupon coupon coupon coupon coupon coupon
0,5% 0,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 7,5% 7,5% 4,0%
1,0% 2,0% 1,5% 2,5% 2,0% 3,0% 10,0% 11,5% 5,0%
1,5% 2,5% 2,5% 3,5% 3,0% 4,5% 12,0% 13,0% 7,0%
2,0% 3,0% 3,5% 4,5% 4,5% 6,0% 14,0% 15,0% 9,0%
3,0% 4,0% 4,5% 6,5% 6,0% 8,0% 16,0% 17,5% 12,0%
4,0% 5,0% 6,5% 8,5% 7,5% 10,0% 18,0% 22,5% 18,0%
5,0% 6,0% 8,0% 11,5% 9,0% 13,0% 21,0% 25,0% 20,0%
6,0% 9,0% 10,0% 13,0% 11,0% 16,0% 24,0% 31,5% 22,0%
5,0% 5,0% 5,5% 5,5% 6,5% 6,5% 11,5% 11,5% 7,0%
6,0% 7,0% 7,5% 10,5% 9,5% 12,0% 18,5% 20,0% 10,0%
8,5% 10,0% 11,0% 16,0% 13,0% 18,0% 23,0% 27,0% 13,0%
10,0% 11,5% 12,5% 17,0% 15,0% 21,5% 25,5% 29,5% 15,0%
11,5% 13,0% 14,0% 21,0% 17,0% 23,5% 26,5% 31,5% 18,0%
12,5% 14,0% 17,0% 25,5% 19,5% 28,0% 28,5% 35,0% 27,0%
13,5% 15,0% 20,0% 28,5% 22,0% 31,0% 31,5% 39,0% 31,0%
14,0% 17,0% 22,0% 32,5% 25,0% 35,5% 34,5% 43,0% 33,0%

(*), d. h. [0-1) Restlaufzeit unter 1 Jahr, [1-3) Restlaufzeit gleich oder gréRer als 1 Jahr und weniger als 3 Jahre usw.
Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research

Seit 2019 deutlich mehr Agencies als collateral-fahig eingestuft

Seit dem 05. August 2019 ist die Uberarbeitete Richtlinie ECB/2019/11 in Kraft getreten, die
einige europdische Agencies neu in die Liste der collateral-fahigen Assets aufnimmt. Auf
der Website der EZB werden seitdem alle von der EZB anerkannten Agencies aufgelistet,
welche potenziell fiir die Kategorie Il in Frage kommen, sofern sie die beiden folgenden
guantitativen Kriterien erfiillen: Durchschnittliches ausstehendes Volumen der marktfahi-
gen Assets EUR 210 Mrd. und Nominalwert der EUR-Benchmarks durchschnittlich 250% des
ausstehenden Volumens. Die Einhaltung dieser quantitativen Kriterien wird Gber eine Be-
obachtungsperiode von einem Jahr (01. August — 31. Juli) jahrlich neu Gberprift.

Folgen der abweichenden Einordnungen

Nachdem wir uns zuletzt im September 2025 mit den Zuordnungen der Supranationals und
Agencies in unserer Coverage zu den konkreten Haircutkategorien beschaftigt haben, gab
es seit unserem letzten Update in diesem Kontext vor allem nennenswerte gesetzliche
Anderungen hinsichtlich der Notenbankfihigkeit von Wertpapieren, welche in USD, GBP
und JPY denominiert sind und womit wir uns auf der vorangegangenen Seite beschéftigt
haben. Des Weiteren hat die EZB am 09. Februar 2026 eine aktualisierte Ubersicht im Hin-
blick auf praferierte Agencies veroffentlicht, aus der sich lediglich eine Neuerung ergab: So
gilt seit dem Update gilt der Finnish Fund for Industrial Cooperation Ltd (Finnfund, Ticker:
FINNFU) als eine von der EZB anerkannte Agency. Der Emittent verfligt am aktuellen Rand
Uber flinf ausstehende Subbenchmarkanleihen, wobei das grolRte Wertpapier ein Volumen
i.H.v. EUR 100 Mio. aufweist. Eine Erflillung der quantitativen Kriterien ist aufgrund des
geringen Umfangs an marktfahigen Assets nicht gegeben. An dieser Stelle ein paar Worte
zur Einstufung von Sub-Sovereigns: GemaR Leitlinie (EU) 2016/65 sind auf von lokalen oder
regionalen Gebietskorperschaften begebene Schuldtitel stets die Bewertungsabschlage der
Haircutkategorie Il anzuwenden. Dabei profitieren nicht nur deutsche Lander oder franzo-
sische und spanische Regionen von dieser Behandlung, sondern auch bspw. kanadische
Provinzen.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02015O0035-20260330
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32019O0011
https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13585?cHash=c3a64bfaaaa484080e1504899c9b3053
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14355?cHash=1d9ba5ecf172e08c2c63305d341121a4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14343?cHash=22ee53365a0a34997e3952f02698359e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14343?cHash=22ee53365a0a34997e3952f02698359e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13918?cHash=4868852e2db7fd7494040f47cef54f58
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13878?cHash=95cfc2266e8c1af8172bcb88ee414092
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13878?cHash=95cfc2266e8c1af8172bcb88ee414092
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Liste der in Frage kommenden praferierten Emittenten

Name of agency recognised by the ECB Compliance with quantitative criteria
Action Logement Services (ALS)

ADIF-Alta Velocidad

Agence centrale des organismes de sécurité sociale (ACOSS)

Agence de Promotion Immobiliere du Brabant wallon (APIBW)

Agence Frangaise de Développement (AFD) yes
Agence France Locale (AFL)

Agenzia nazionale per 'attrazione degli investimenti e lo sviluppo

d’impresa S.p.A. (Invitalia)

Alliade Habitat

Assistance Publique-Hopitaux de Paris (AP-HP)

Attistibas finan3u institucija Altum

Autobahnen- und Schnellstraen-Finanzierungs-Aktiengesellschaft

(ASFINAG)

Batigere

BNG Bank N.V. yes
Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo)

Bpifrance Financement yes
Bremer Aufbau-Bank

Caisse d'Amortissement de la dette sociale (CADES) yes
Caisse des dépdts et consignations (CDC) yes

Caisse Nationale des Autoroutes (CNA)

Cassa del Trentino S.p.A.

Cassa Depositi e prestiti S.p.A. (CDP) yes
CDC Habitat

Clairsienne

Clesence

Druzba za avtoceste v Republiki Sloveniji, d.d. (DARS)

Finlombarda S.p.A.

Finnish Fund for Industrial Cooperation Ltd (Finnfund)

Finnvera PLC yes

Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico, Fondo de Titulizacion
de Activos (FADE)

Fonds Du Logement Des Familles Nombreuses De Wallonie Scrl
(FLW)

Fonds régional bruxellois de refinancement des trésoreries
communales (FRTC)

Grand Delta Habitat

Groupement des Centres Hospitaliers Universitaires (CHU) /
Centres Hospitaliers Régionaux (CHR)

Halpades Societe Anonyme HLM

Hamburgische Investitions- und Férderbank (IFB Hamburg)

Housing Finance Agency plc (HFA)

fle-de-France Mobilités (previously STIF)

IN'LI

Infrabel SA

Infraestruturas de Portugal S.A. (IP)

Instituto Catalan De Finanzas (ICF)

Instituto de Crédito Oficial (1CO)

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research, zuletzt seitens der EZB aktualisiert am 09. Februar 2026


https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
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Liste der in Frage kommenden préaferierten Emittenten (fortgefiihrt)
Name of agency recognised by the ECB Compliance with quantitative criteria
Instituto de Finanzas de Cantabria (ICAF)

Investitions und Strukturbank Rheinland-Pfalz
Investitionsbank Berlin (IBB) yes
Investitionsbank des Landes Brandenburg (ILB)

Investitionsbank Sachsen-Anhalt
Investitionsbank Schleswig-Holstein (IB.SH)

Kreditanstalt fur Wiederaufbau (Kfw) yes
Kuntarahoitus Oyj/ Municipality Finance PLC (MuniFin) yes
Landesforderinstitut Mecklenburg-Vorpommern

Landeskreditbank Baden-Wirttemberg - Férderbank (L-Bank) yes
Landwirtschaftliche Rentenbank yes

LfA Férderbank Bayern
Maisons et cites Soginorpa
Malta Development Bank
NBank

Nederlandse Financierings-Maatschappij voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO)

Nederlandse Waterschapsbank N.V. (NWB Bank) yes
Néolia

NRW.BANK yes
OBB-Infrastruktur A.G.

Oesterreichische Kontrollbank A.G. (OeKB) yes

PARPUBLICA - Participagdes Publicas S.A. (SGPS)

Saarlandische Investitions-kreditbank AG

Sachsische Aufbaubank — Férderbank (SAB)

SFILS.A. yes

SID — Slovenska izvozna in razvojna banka, d.d., Ljubljana
(SID banka)

Slovenska zaruéna a rozvojova banka, a.s. (SZRB)

Slovenski drzavni holding, d.d. (SDH)

SNCF Réseau yes
Société du Grand Paris (SGP) yes
Société wallonne du crédit social SA (SWCS)

Société Wallonne du Logement SA (SWL)

Thuringer Aufbaubank

Tyollisyysrahasto (previously Tyottomyysvakuutusrahasto (TVR))

UAB Valstybeés investicinis kapitalas (VIK)

Unédic yes
Valloire Habitat

Vilogia

Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen (WIBank)

Wohnbau Burgenland GmbH

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research, zuletzt seitens der EZB aktualisiert am 09. Februar 2026


https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
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Von der EZB als Supranationals eingestufte Emittenten

Institut (Bloomberg-Ticker) Region
Council of Europe Development Bank (COE) Europa
European Atomic Energy Community (EURAT) Europa
European Bank for Reconstruction and Development (EBRD) Europa
European Financial Stability Facility (EFSF) Europa
European Investment Bank (EIB) Europa
European Investment Fund Europa
European Stability Mechanism (ESM) Europa
European Union (EU) Europa
Nordic Investment Bank (NIB) Europa
African Development Bank (AFDB) Nicht-Europa
Asian Development Bank (ASIA) Nicht-Europa
Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB) Nicht-Europa
Bank for International Settlements (BIS) Nicht-Europa
Caribbean Development Bank (CARDEV) Nicht-Europa
Inter-American Development Bank (IADB) Nicht-Europa
International Bank for Reconstruction and Development (IBRD) Nicht-Europa
International Development Association (IDAWBG) Nicht-Europa
International Finance Corporation (IFC) Nicht-Europa
International Finance Facility for Immunisation (IFFIM) Nicht-Europa
International Monetary Fund Nicht-Europa
Islamic Development Bank (ISDB) Nicht-Europa
Multilateral Investment Guarantee Agency Nicht-Europa

Quelle: EZB, NORD/LB Floor Research; zuletzt seitens der EZB aktualisiert am 10. Januar 2020



https://www.ecb.europa.eu/mopo/coll/standards/marketable/html/index.en.html
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Einordnung von Supranationals und Agencies in die Haircutkategorien

Bloomberg-Ticker
EFSF
ESM

EU

EIB
EBRD
NIB

COE
EUROF
IBRD
IDAWBG
IFC
IADB
CAF
ASIA
AllB
ISDB
AFDB
KFW
RENTEN
FMSWER
ERSTAA
NRWBK
LBANK
WIBANK
BAYLAN
IBBSH
BYLABO
IBB

ILBB
SABFOE
ISBRLP
IFBHH
CADES
AGFRNC
UNEDIC
CDCEPS
BPIFRA (ehemals OSEOFI)
SAGESS
AFLBNK
SFILFR
SOGRPR
IDFMOB

ccal

ALSFR

Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Land / Typ
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational
Supranational

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Deutschland

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich

Frankreich
Frankreich

Frankreich

Haircutkategorie

NORD/LB

Rating (Fitch/Moody’s/S&P)
A+ / Aaa / A+
AAA / Aaa / AAA
AAA / Aaa / AA+
AAA / Aaa / AAA
AAA / Aaa / AAA
-/ Aaa / AAA
AAA / Aaa / AAA
AA / Aa2 / AA
AAAu / Aaa / AAA
-/ Aaa / AAA
-/ Aaa / AAA
AAAu / Aaa / AAA
AA-/ Aal/ AA+
AAA / Aaa / AAA
AAA / Aaa / AAA
AAA / Aaa / AAA
AAA / Aaa / AAA
AAAu / Aaa / AAA
AAA /- / AAA
-/ Aaa / AAA
AAA / Aal/ AA
AAA / Aal/ AA
AAA / Aaa / AA+
-/ -/ AA+
-/ Aaa/-
AAA /- /-
-/Aaa/-
AAA /Aal/-
AAA /- /-
-/-/AAA
AAA /- /-
AAA /- /-
A+ / Aa3 / A+
A+/-/ A+
A+ / Aa3 / A+
A+ /Aa3 / A+
A+/Aa3 /-
-/-/ A+
A+/-/ A+
-/ Aa3 / A+
A+/Aa3 /-
A+/Aa3 /-

A+u / Aa3 / A+u (garantiert)
- / Baa2 / - (nicht garantiert)

A+/Aa3 /-
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Einordnung von Supranationals und Agencies in die Haircutkategorien (fortgefiihrt)

Bloomberg-Ticker Land / Typ Haircutkategorie Rating (Fitch/Moody’s/S&P)
BNG Niederlande 1] AAA / Aaa / AAA
NEDWBK Niederlande 1] -/ Aaa/ AAA
NEDFIN Niederlande \Y) AAA / -/ AAA
TENNNL Niederlande M ] /;\/3 ‘;a;'B/Bﬁ/?:iéf“:':a”r:igirt)
OKB Osterreich I -/ Aal/AA+
OBND Osterreich 1 -/ Aal/AA+
ASFING Osterreich 11 -/ Aal/AA+
KBN Norwegen v -/ Aaa / AAA
SEK Schweden I\ -/ Aal / AA+
KOMINS Schweden v -/ Aaa / AAA
KUNTA Finnland Il -/ Aal/ AA+
KOMMUN Danemark 1\ -/ Aaa / AAA
FINNVE Finnland Il AA/Aal/-
ICO Spanien v A/A3/A+
FADE* Spanien Il =f=/]=
ADIFAL Spanien 1 A/Baal/-
CORES Spanien 1l A/-/A+
CDEP Italien 1] BBB+ / Baa2 / BBB+
REFER Portugal 1l =fl=[]=
BGOSK Polen I\ A-/(P)A2 /-
MAGYAR Ungarn v BBB /Baa2 /-
MAEXIM Ungarn v BBB/ -/ BBB-

AA-/Aa3/AA (garantiert)

DEXGRP Belgien / Frankreich I\

BBB+ / Baa3 / BBB- (nicht garantiert)
DB Japan v ] A i garamter)
JBIC Japan [\ -/ A1/ A+
JFM Japan [\, -/ AL/ A+
EIBKOR Sudkorea o AA-/ Aa2 / AA
INDKOR Sudkorea - AA- / Aa2 / AA-
KDB Sudkorea - AA-/ Aa2 / AA
SDBC China - -/ AL/ A+
EXIMCH China o Au/Al/A+
EDC Kanada 1\ -/ Aaa / AAA

* Keine Emittentenratings, Anleihen werden jedoch wie bei Spanien geratet.
Quelle: EZB, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit

Wir erachten die Einordnung in die Liquiditatskategorien der EZB als geringeren Einfluss-
faktor auf die Attraktivitdt von SSA-Emittenten. Speziell bei Agencies sehen wir die Kate-
gorie jedoch als Aspekt, der zu einer differenzierten relativen Einordnung beitragen kann.
Insbesondere die Unterschiede zwischen Instituten der Kategorie Il oder IV erachten wir
bei der Bewertung der relativen Attraktivitat als relevant. Gleiches gilt aus unserer Sicht
auch firr Supras. Zusatzlich hat sich die Einteilung von SSA-Anleihen in Haircutkategorien
geandert. Quantitative Kriterien entscheiden Uiber eine Bevorzugung der Bonds einzelner
Emittenten. Tendenziell werden hier aufgrund der Liquiditat groRere Agencies bevorteilt.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)

172.4;15.1%

= FR
37.0;3.2% AT, A5 DE
= NL
41.2; 3.6%
CA
\ W AT
50.3; 4.4%
NO
m ES
51.5; 4.5%
=T
224.0; 19.6% u Fl
54.0; 4.7%
= AU
u Other
60.4; 5.3%
79.3;6.9% 88.7;7.8%
Top 10-Jurisdiktionen
Rank  Countr Amount outst. No. of There of
Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 285.8 282 42
2 DE 224.0 308 51
3 NL 88.7 88 5
4 CA 79.3 63 1
5 AT 60.4 100 5
6 NO 54.0 65 15
7 ES 51.5 47 4
8 IT 50.3 63 6
9 Fl 41.2 51 4
10 AU 37.0 38 0

EUR-Benchmark-Emissionen je Monat
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)

24.6;2.1%

30.8;2.7%
75.0; 6.5%

» DACH
79.3; 6.
9.3;6.9% 291.8; 25.5%

France

= Nordics
Benelux

112.9; 9.99 = Southern Europe
North America

= APAC

= UK/IE

= CEE
114.4;10.0% 285.8; 25.0%

130.1; 11.4%

Avg. Avg. initial Avg. mod.
issue size maturity Duration AVg..cc‘))upon
(EURbnN) (in years) (in years) (in %)

0.96 9.0 41 1.89

0.69 7.8 3.5 1.95

0.95 10.1 5.0 1.78

1.24 5.7 2.4 1.99

0.60 8.2 3.4 1.76

0.83 6.9 3.2 1.78

0.99 9.5 33 2.32

0.75 7.8 3.5 2.35

0.80 6.6 2.9 2.13

0.97 7.1 3.4 2.25

EUR-Benchmark-Emissionen je Jahr
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EUR-Benchmark-Falligkeiten je Monat
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EUR-Benchmarkvolumen (ESG) nach Land (in EURbn)
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmark-Falligkeiten je Jahr
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Spreadveranderung nach Land (EUR-Benchmarks)
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)
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Charts & Figures

EZB-Tracker

NORD/LB

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

APP: Portfolioentwicklung
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Charts & Figures
Cross Asset

EZB-Leitz
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Anhang

Ausgaben im Uberblick

Ausgabe
25/2026 // 26. August

24/2026 // 19. August

23/2026 // 15. Juli

22/2026 // 08. Juli

21/2026 // 01. Juli

20/2026 // 24. Juni

19/2026 // 17. Juni

18/2026 // 10. Juni

17/2026 // 03. Juni

16/2026 // 27. Mai

15/2026 // 20. Mai

14/2026 // 13. Mai

13/2026 // 29. April

12/2026 // 22. April

11/2026 // 15. April

10/2026 // 01. April

09/2026 // 25. Mérz

08/2026 // 18. Mérz

07/2026 // 04. Mérz

06/2026 // 25. Februar

NORD/LB:
Floor Research

Themen

Solvency Il und Covered Bonds

Die Zeit drangt bei der Recovery and Resilience Facility (RRF)
Covereds: Ein Blick Gber das EUR-Benchmarksegment hinaus
Teaser: Issuer Guide — Franzdsische Agencies 2026

Der Ratingansatz von Moody's

Pensionsverpflichtungen als Belastung fiir die Landerfinanzen

Das Covered Bond-Universum von Moody's: Ein Uberblick
Megaemittent EU im Fokus

Ausblick auf den Covered Bond-Markt im Il. Halbjahr

Hydration Break: Wie groB ist der SSA-Durst in H2/2026?
Bankensektor im Fokus: EBA Risk Dashboard im I. Quartal 2026
NGEU: Green Bond Dashboard

Notenbankfahigkeit von Covered Bonds

Die Klassifizierung von Supranationals und Agencies nach Solvency Il
Covereds: Triodos Bank — neuer Emittent aus den Niederlanden
Auckland Council = AUCKCN im Fokus

Relative Value von Covereds gegen Staatsanleihen im Fokus

Teaser: Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2026
Covered Bond-Jurisdiktion Kanada im Fokus

Stabilitatsrat zur 35. Sitzung zusammengetreten

Covereds: Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2026

Teaser: Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2026

Covereds — ESG-Benchmarksegment: Begrenztes Marktwachstum erwartet
Aktuelle LCR-Klassifizierung unserer SSA-Coverage

Cross Asset: Benchmark-Indizes fiir Covered Bonds und SSA/Public Issuers
Italien: Covered Bond-Jurisdiktion im Aufwind

New Zealand Local Government Funding Agency im Fokus
Covereds: Wohin steuert der Markt im weiteren Jahresverlauf?

Das SSA-Segment im Jahr 2026 — Status Quo und Ausblick

Cross Asset: Relative Value —im Auge des Sturms

Covereds: Emittenten unter Druck — attraktive Emissionsfenster sind rar
Update: Gemeinschaft deutscher Lander — Landerjumbos

Covereds: Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2025

Teaser: Issuer Guide — AuBereuropdische Supras (MDBs) 2026
Offentlich besicherte Covered Bonds: Comeback méglich?

Export Development Canada — EDC im Fokus

CEE-Region: Wachsende Covered Bond-Markte

Aktuelle Risikogewichtung von Supranationals & Agencies

NORD/LB

NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research Weekly: DS NDB <GO>
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13973?cHash=86f4e110e4d00641f16b75fffca5117d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13973?cHash=86f4e110e4d00641f16b75fffca5117d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13953?cHash=80e1c287a3d358c35ea57ee2a34efb29
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13953?cHash=80e1c287a3d358c35ea57ee2a34efb29
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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: Darf es noch etwas mehr sein?

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13779?cHash=0343136e5517cd08219517f90023703b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13834?cHash=3b7c980846848f6b754b4e033743890a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14135?cHash=c7131f6e2b79ace74619298061419bf6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14139?cHash=74f41c6670101db7fed70b4cdc40265b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=66b8e32b36fffabd5f17408d09b63375
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13658?cHash=93f27693f08bc81ce659f55ae085e4b2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14355?cHash=1d9ba5ecf172e08c2c63305d341121a4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13878?cHash=95cfc2266e8c1af8172bcb88ee414092
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13810?cHash=291da2fcd5281990451b9e80e7ca9297
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13632?cHash=b494a0a7bfa7d0d0bc591ff88402b7f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13918?cHash=4868852e2db7fd7494040f47cef54f58
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14305?cHash=ebf1f883ea93c894b2bccbfca2362baf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14019?cHash=0a55f2f67b848e13a46ba32d71cac42a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13525?cHash=c3951fa138c696536020e6299accd72e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14343?cHash=22ee53365a0a34997e3952f02698359e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14182?cHash=132b197b518a14a79f96b2146f7a9e8c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14146?cHash=4cb30d769e03a9f5b991f1f82581416f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13407?cHash=f4481704b5514c900bd8e54450e1c0be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13554?cHash=fc3ebac03f4ca7cf4f2c7f18f23350e4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14266?cHash=b569398ade73204bffdcbf455e28c0be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14386?cHash=1cecfe090cc5db5f842307f981480a66
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/ds%20ndb%20%22Bond%20&%20SSA%22%20in%20headlines
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
Head of Desk

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

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks

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

+49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de

Tobias Cordes, CIIA
SSA/Public Issuers

Elias Degener

Covered Bonds/Banks

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

+49 157 851 65214
elias.degener@nordlb.de

1A

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

Fixed Income Relationship
Management Europe

+352 452211-515 Lander/Regionen +49 511 9818-9660

Retail & Structured Products +49 511 361-9420 Frequent Issuers +49 511 9818-9640

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management
Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de
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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.

Redaktionsschluss: 09. September 2026 (08:46 Uhr)
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