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Primdrmarktumfeld: Angesichts der in Spanien und Deutschland nachgebenden Inflationszahlen
hellte sich die Stimmung am Primadrmarkt auf. Im Zuge dessen wurden Hoffnungen geweckt, dass
sich die EZB bei ihrer nachsten Sitzung fiir eine Zinsanhebung von 50 Bps. entscheiden wird. A pro-
pos EZB: Mit Spannung werden auch die Aussagen zu mdglichen QT-MaBnahmen in 2023 erwartet.

Emissionsbarometer

SSA

Im SSA-Segment stellte sich zuletzt
das Bild im Vergleich mit den Vorwo-
chen kaum verdndert dar. Weiterhin
gibt es kaum Transaktionen. Die Fun-
dingpldne scheinen fir dieses Jahr-
abgeschlossen zu sein. Ein Highlight
war, dass die EIB zur Emission eines
Bonds eine Blockchain-Technologie
nutzte.

Covered Bonds

Etwas riicklaufige Inflationszahlen
und die damit einhergehenden Zins-
erwartungen machten sich auf dem
Primarmarkt positiv bemerkbar. Die
Neuemissionen dieser Woche gingen
relativ problemlos liber die Buhne.
Mit dem ndaher riickenden Jahres-
ende werden die Emissionsgelegen-
heiten jedoch weniger.

Senior Unsecured

Nach einer Abschwachung zu Wo-
chenbeginn belebte sich der Primar-
markt fur erstrangig unbesicherte
Bankanleihen heute nochmals spir-
bar. Die Emittenten nutzten das kon-
struktive Marktumfeld auch fiir Non-
preferred Emissionen. Das Jahr neigt
sich allerdings seinem Ende, eine
Pause der Aktivitaten ist absehbar.

Risiko-Trendindikator: Jahresende wirft Schatten voraus
Relative* ASW-Spread Verénderung

4 Wochen 13 Wochen 52 Wochen 104 Wochen

IBOXX EURO 1Tag 1Woche
Germany

European Union

Germany Covered

EU Covered 0,03

Banks senior preferred -0,02

Banks senior bail-in (SNP)

Banks subordinated

Supranational

Agencies

Sub-Sovereigns Germany

Sub-Sovereigns

unverandert schwach mittel stark
Spreadeinengung

stark mittel schwach
Spreadausweitung

*ASW-Level standardisiert und 2T-geglattet
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Der Risiko-Trendindikator hat sich fur die Anleihen aus dem SSA- und Covered Bond Segment von griin nach rot
gedreht. Nicht unbedingt untypisch fiir das Jahresende mit reduzierter Nachfrage. Immerhin zeigte sich das
Marktumfeld fiir die Begebung von erstrangig unbesicherten Bankanleihen nochmals recht konstruktiv.
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SSA

Die Aktivitdten im SSA-Segment stellen sich derzeit Giberschaubar dar und nehmen somit lediglich

eine Nebenrolle ein. Bemerkenswert ist, dass die EIB am Dienstag einen 100 Mio. EUR-Bond (MS-33)
mittels einer privaten Blockchain-Technologie (Ethereum) emittierte. Dabei stand im Vordergrund, weitere Er-
kenntnisse beim Einsatz der digitalen Technologie und des Abrechnungsprozesses zu gewinnen. Bei der Transak-
tion handelte es sich um die zweite Tranche auf Basis eines Digitalverfahrens, wenngleich die Erstplatzierung
noch liber eine 6ffentliche Plattform abgewickelt wurde. Bereits am Montag war die EU im klassischen Format
(Auktion) aktiv. Zwei ausstehende Benchmark-Emissionen wurden insgesamt um 16,27 Mrd. EUR. aufgestockt.

Ausblick: Das Gros der Emittenten hat die Biicher fiir dieses Jahr bereits geschlossen. Beispielsweise trug der bei
den Bundesléndern fehlende Finanzierungsbedarf dazu bei. Da der Januar klassisch zu den emissionsstdrksten
Monaten im Jahr zahlt, ist gleich zu Beginn des neuen Jahres mit einem kontraren Bild und somit einer deutlichen
Zunahme der Emissionstatigkeit zu rechnen. Dies obwohl unterstellt werden kann, dass in Erwartung steigender
Zinsen und einer Spreadausweitung bereits Vorfinanzierungen getatigt wurden.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 28. November 2022

. . Begebungs-
K Emittent Rating Volumen in T Fillikeit s d ESG  Begeb Orderbuch erste Spread-
upon mitten a alligkei read zu egebun rderbuc| .
P (M/S&P/F) € P 9 P 9 9 indikation
Swaps

2,000% EU Aaa/AAHAAA 2,265 Mrd. v 04.10.2027 Auction 28.12022 2,330 Mrd. Auction
1250% EU Aaa/AAHAAA 1000 Mrd. v 04.02.2043 Auction v 28.112022 1930 M rd. Auction
2,507% EIB Aaa/AAA/AAA 0,100 Mrd. 29.12024 ms -33Bp 29.12022 not disclosed ms - 33 area
0,625% KommuneKredit Aaa/AAA/- 0,300 Mrd. v 1105.2026 ms -7 Bp 30.12022 0,300 Mrd. ms -7 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Das Jahresende riickt ndher, insofern geraten Emittenten deren Fundingplane noch nicht géanzlich

abgeschlossen wurden, unter Zeitdruck. Immerhin sorgen die etwas nachgebenden Inflationszahlen
fur moderate Zinsriickgdnge. Gleichzeitig wurden die Erwartungen an den nachsten EZB-Zinsschritt reduziert, so
dass am Markt nun mehrheitlich von einer 50 Bps.-Anhebung ausgegangen wird. Von dieser Entwicklung konnten
auch die Primarmarktaktivitaten profitieren.
Seit Montag wurden vier Emis-
sionen, deren langste Laufzeit
5 Jahre betrug, erfolgreich plat-
ziert. Die franzosische Credit

Risikopramien legen unterschiedlich zu und forcieren Differenzierung
iBoxx Covered Bond-Indizes, ASW in Bp.

Mutuel Home Loan SFH gene- Austria France Germany Italy
. . . Covered Covered Covered Covered
rierte fiir den zu 100 % mit 40 Ne\tlhgr]ands Sp;’irf ver veree a0
erstklassigen Wohnungsbau- 30 Covered Covered 30
darlehen besicherten Covered 20 20
(1 Mrd. EUR, 5 Jahre), ein Or- 10 10
derbuch von 1,45 Mrd. EUR. Der . W .
finale Spread von MS+18 lag um

- -10 10
2 Bps. unter dem Vermark PR N R R R R R R
tungsspread. Die Commerz- O A S I SR U O S S S
bank wahilte fiir ihre Pfandbrief-
Emission eine 3.Jahr'|ge Lauf- Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

zeit. Angesichts einer guten
Nachfrage — das Orderbuch war knapp 1,8-fach tiberzeichnet, konnte der Bond (1 Mrd. UR) letztlich bei MS+1 vs.
MS+ 5 in der Vermarktung und einer Neuemissionspramie von 3 Bps. gepreist werden. Mit der jiingsten Emission
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erhdhte sich das Platzierungsvolumen der Coba in diesem Jahr auf 5,25 Mrd. EUR. Die Credit Suisse (Switzerland)
schloss mit ihrem Euro-Comeback heute die konstruktive Woche im Segment vermutlich ab.

Seit April dieses Jahres laufen die Spreads verschiedener Jurisdiktionen kontinuierlich auseinander und verdeutli-
chen eine verstdrkte Differenzierung. Deutsche Pfandbriefe, wie jiingst von der Commerzbank, bleiben damitim
Verhdltnis teurer. Diese Tendenz wird sich unseres Erachtens auch im neuen Jahr fortsetzen.

»Der Sekunddrmarkt arbeitet sich weiter an erh6hten Swaplevels ab! Eine Nachhaltige Erholung ist angesichts
der unveréinderten Rahmenbedingungen (kein Support der Zentralbanken, Kompressionsdruck bei den
Bund/Swapspreads) nicht auszumachen. Allenfalls bei den jiingsten Neuemisionen <5Y, wie beispielsweise
CMZB 2 34 12/08/25 Corp -emittiert bei MS+1- preisen sich die NIP's sukzessive aus. Es ist durchaus denkbar,
dass mit dem zu erwartenden baldigen Schlieffen der Primdrmarktaktivitdten fiir dieses Jahr der Druck etwas
nachldsst.”

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Auf dem Sekundarmarkt sind die Befiirchtungen, dass es bei der Wiederaufnahme der Aktivitdten im Januar 2023
zu einem neuerlichen Aufwartsdruck bei den Spreads kommt, weithin groB. Auch ist zu befiirchten, dass die kom-
menden Monate sehr herausfordernd werden, insbesondere im Hinblick auf die Fahigkeit der Marketmaker, glat-
tend einzugreifen. Ein gradueller Riickzug der Zentralbanken scheint eine ausgemachte Sache zu sein, wenn-
gleich Analysen zu dem Ergebnis kommen, dass QE bezogen auf das Gesamtvolumen eine eher nachrangige Rolle
spielte. Unser Handel teilt das Ergebnis dieser Studien bezogen auf die Spreadauswirkungen nicht, zumal der
Covered Bond Markt seit vielen Jahren strukturell nicht homogen verliuft, sind vermeintlich geringe Anderungen
an den Stellschrauben bedeutsam.

Die EZB hat in der Woche zum 25.11.2022 ihre CBPP3-Bestdande im Vergleich zu Vorwoche wie zum Jahresende
von uns erwartet relativ deutlich um 453 Mio. EUR reduziert. Bezogen auf APP wurden Haltepositionen in Hohe
von 2,28 Mrd. EUR abgebaut.

Ausblick: Das in diesem Jahr noch verbleibende Emissionsfenster wird kontinuierlich kleiner. Das sich zuletzt auf-

gehellte Sentiment kdnnte Emittenten animieren kurzfristig noch aktiv zu werden, zumal im Januar mit einem gro-
Ren Gedrange auf dem Primarmarkt zu rechnen ist.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 28. November 2022

) Rating Volumen in e L Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent (MIS&PIF) € Tap Falligkeit Spread zu ESG Begebung  Orderbuch indikation
Swaps
2,750% Credit M utuel Home Loan SFH Aaa/AAA/AAA 1000 M rd. 08.12.2027 ms +18 Bp 29.12022 1450 M rd. ms +20 area
2,750% Commerzbank AG Aaa/-/- 1000 Mrd. 08.12.2025 ms +1Bp 29.112022 1800 Mrd. ms +5 area
2,750% Arkéa Home Loans SFH Aaal/-/AAA 0,500 Mrd. 22.12.2026 ms +15 Bp 30.112022 0,600 Mrd. ms +15 area
tbd. Credit Suisse (Schweiz) AG -1-IAAA 0,750 Mrd. 05.122.2025 ms +73Bp 0112.2022 11560 Mrd. ms +75 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Senior Unsecured

Nachdem es zu Wochenbeginn zundchst so ausgesehen hatte, als ob die erwartete Jahresend-Flaute

bereits eingesetzt hatte, belebte sich der Primarmarkt fir Senior Unsecured Bonds heute nochmals
splirbar. Seit Montag wurden insgesamt flinf Transaktionen im EUR Benchmark-Format mit fixem Kupon realisiert.
Davon befanden sich drei Anleihe auf Non-preferred-Rang. Die maltesische Bank of Valetta konnte ihr bereits im
September angekiindigtes Emissionsprojekt fiir eine Non-preferred Emission im Volumen von 325 Mio. EUR finali-
sieren. Die Emittenten nutzt somit das recht konstruktive Marktumfeld u.a. fiir die Begebung von Anleihen mit
schwédcheren Ratings. Und auch mittlere bis 1angere Laufzeiten lieRen sich bei auskémmlichen Spread-Aufschla-
gen gut absetzen.
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Ausblick: Der Primarmarkt fur erstrangig unbesicherte Bankanleihen zeigte sich seit der Sommerpause tiberra-
schend aktiv, wenn auch zu erhéhten Risikopramien. Viele Hauser haben ihre Emissionspldne ubererfiillt; hohe
Funding-Reserven sind in unsicheren Zeiten gefragt. Darliber hinaus wollen die Hauser auch fur den Fall eines
schwierigeren Marktumfeldes sicherstellen, dass sie ihre regulatorischen Anforderungen (MREL/TLAC) erfiillen
kénnen. Das Jahr neigt sich nunmehr seinem Ende zu, und die Biicher werden demné&chst geschlossen. Eine deut-
liche Abschwdchung der Aktivitdten ist daher u.E. absehbar.

»Dem Feiertag (Thanksgiving) und dem verkiirzten Handelstag am Black Friday geschuldet waren die Flows
eher unterdurchschnittlich; sie waren zwischen Kdufern und Verkdufern insgesamt ausgewogen — auch be-
ziiglich Laufzeiten —jedoch in relativ kleinen Volumina. ETF-Funds waren sowohl auf der Kéufer- als auch auf
der Verkdufer-Seite aktiv. Asset Manager und Versicherungen nutzten die immer noch attraktiven Spreads
und traten eher als Kdufer auf. Hier konnte das gestrige ,,Monthly Rebalancing* wieder fiir ein wenig Schwung
sorgen.”

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 28. November 2022

. A Begebungs-
K Emittent Rating Volumen in T Fliokeit S d ESG  Begeb Orderbuch erste Spread-
upon mitten a alligkei read zu egebun rderbuc
P (M/S&PIF) € P Falg P gebung indikation
Swaps
4625% Mediobanca SpA Baal/BBB/BBB 0,500 Mrd. 07.02.2029 ms +95Bp v 28.112022 1600 Mrd. ms +225 area
thd. illimity Bank SpA -/-/BB- 0,300 Mrd. 09.12.2025 6,625% 0112.2022 0,500 Mrd. 7,00%area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 28. November 2022
Begebungs-
K Emittent Rating Volumen in T Falliakeit Sg 4 9 ESG  Beaeb orderbuch erste Spread-
upon mitten a alligkei read zu egebun rderbuc
P (M/S&P/F) € P 9 P gebung indikation
Swaps
0,000% Bank of Valetta -/-/BBB- 0,325 Mrd. 06.12.2027 ms +730 Bp 29.112022 0,460 Mrd. 0%area
6,25% BPERBancaSpA. Ba2/-/BB- 0,500 Mrd. 0102.2028 ms +360 Bp 01.12.2022 2,100 Mrd. ms +400 area
thd. Société Générale Baa2/BBB/A- 1500 Mrd. 06.12.2030 ms +80 Bp 0112.2022 5,500 Mrd. ms +220 area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
Kurzmeldungen

v —

[ g—

v — 31.11. ESG erobert den Kreditmarkt: Experten gehen davon aus, dass mindestens die Halfte der

Kreditgvergabe fiur Investment-Grade-Unternehmen in Europa, dem Nahen Osten und Afrika im Jahr
2023 an Umwelt-, Sozial- und Governance-Ziele (ESG) gebunden sein werde, so eine Umfrage von Bloomberg. Die
Unternehmen legen mehr Wert auf ESG-Kriterien, auch weil die Aufsichtsbehorden die Banken dréangen, ESG star-
ker zu berlcksichtigen.

26.11. Fitch Ratings zu Covered Bonds in Singapur: GemaR Fitch sind Covered Bonds aus Singapur auf dem rich-
tigen Weg, um die Gleichwertigkeit mit den gedeckten Papieren aus der Europdischen Union zu erreichen, da sie
mit den meisten Aspekten der EU-Richtlinie (ibereinstimmten. Die Rating-Agentur betonte, dass Singapurs ge-
deckte Anleihen mit AAA bewertet wiirden, und somit gleich oder hoher als Covered Bonds in der EU.

26.11. Moody’s zu geplantem Kreditregister in Estland: Am 22. November haben das estnische Finanzministe-
rium und der Bankenverband Plane zur Einfiihrung eines Kreditregisters vorgestellt, das eine umfassende Uber-
sicht Giber die bestehenden Schulden von Kreditantragstellern bieten soll. Die MaRnahme wirkt sich positiv auf die
Qualitdt der Vermdgenswerte estnischer Banken und ihrer gedeckten Schuldverschreibungen aus, da sie die
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Transparenz der Verschuldung privater Haushalte erh6éht. Das Ministerium plant, im Jahr 2023 den erforderlichen
Rechtsrahmen zu schaffen, um das Register ab 2025 zu betreiben.

25.11. EZB erlegt Banken Kapitalanforderungen fiir Leveraged Loans auf: Die Europdische Zentralbank (EZB)
erlegt Kreditgebern wie der BNP Paribas und der Deutschen Bank héhere Kapitalanforderungen auf, da sie War-
nungen zur Risikoreduzierung im lukrativen Geschaft der Leveraged Finance ignoriert hatten, so mit der Angele-
genheit vertraute Personen gegeniiber Bloomberg.

24.11. Spanien intensiviert Plane, Banken und Energiekonzerne mit einer Sondersteuer zu belegen: Spanien
wird seinen umstrittenen Plan, Banken und Energiekonzerne mit einer Sondersteuer zu belegen, weiter vorantrei-
ben. Die Gesetzgeber werden diesen Schritt trotz der Bedenken internationaler Institutionen billigen. Wie die Fi-
nancial Times berichtet, sieht ein Anderungsantrag vor, dass die spanischen Behérden bis Ende 2024 priifen sol-
len, ob die Steuern dauerhaft eingefiihrt werden sollen.

22.11. S&P zum Bonitadtsausblick danischer Covered Bonds: Nach Ansicht der Agentur werden stabile Emitten-

tenratings und -ausblicke sowie ein starker Staat die Stabilitat der Ratings fur dénische Covered Bonds trotz stei-
gender Zinssatze und anhaltendem Inflationsdruck weiterhin unterstiitzen.

Marktdaten (aktuel*, ggii. 1Woche, ggii. 4 Wochen)

E-STOXX 600 Banke 1o 120% 8,13% iBoxx€Cov. Germany 57 24 27 iTraxx Senior Financial 102,8 3,6 -18,6
10J-Rendite 195 0,02 -0,19 iBoxx€Cov.Bonds w7 24 4.7 iBoxx€Supranational ?3 304 4,84
Swap 10J 261 -0,05 -0,45 iBoxx&anks PS 840 53 -9,5 iBoxx€Agencies -23 3,78 10,13
iBoxx€Germany -595 0,33 10,41 iBoxxBanks NPS 1?92 -46 -1B3,5 iBoxx€Sub-Sov. Germany 10,0 380 9,21
iBoxx€EU 6,7 3,02 3,40 iBoxxBanks Subordinatec 194,9 -190 -36,5 iBoxx€Sub-Sovereign 240 2,71 5,70

*Schlusskurse vom Vortag
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory, * ASW-Spreads

Freizeittipp fiir's Wochenende: Weihnachtsbaumschlagen bei Schloss Wissen, Weeze (NRW)

Schloss Wissen, Weeze (bei Diisseldorf) — Mit einem selbst geschlagenen
Baum bekommt lhr Weihnachtsfest eine ganz individuelle Note. Besonders
Kinder sind stolz und gliicklich, wenn sie mit ihrem Lieblingsbaum von dem
winterlichen Abenteuer aus dem Wald zuriickkehren. Der Forstbetrieb pflanzt
jahrlich mehrere Tausend Nordmanntannen, die mindestens acht Jahre lang
liebevoll gepflegt werden, bis sie zu prachtigen Weihnachtsbaumen herange-
wachsen sind und Kinderaugen zum Strahlen bringen. Doch nicht nur die Optik
der Nordmanntanne sorgt fiir Freude: Da sie weder nadelt noch piekst, ist sie
besonders pflegeleicht. Ubrigens: ein 2m groRer Baum benétigt ca. 2L Wasser
pro Tag. Nach dem Tannenbaumschlagen warten an den Hitten Glihwein und
diverse Kostlichkeiten.

Weihnachtsbaum selber schlagen | Tannenbaumschlagen Schloss Wis-

sen (schloss-wissen.de)

Haben Sie Ideen fir Freizeittipps? Gerne nehmen wir lhre Anregungen unter research@helaba.de entgegen.
Quelle: https://schloss-wissen.de/weihnachtsbaum-selber-schlagen/
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Chartbook SSA, Covered Bonds, Senior Unsecured

SSA: Emissionen

EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Covered Bonds: Emissionen

EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Senior Unsecured: Emissionen

EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

SSA: Spreadentwicklung
ASW-Spread, Bp.
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Covered Bonds: Spreadentwicklung
ASW-Spread, Bp.
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Senior Unsecured: Spreadentwicklung
ASW-Spread, Bp.
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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<!,  Neues von Research & Advisory
> MARKTE UND TRENDS 2023 - JAHRESAUSBLICK FUR KONJUNKTUR UND KAPITALMARKTE
> MARKTE UND TRENDS 2023 - JAHRESAUSBLICK FUR KONJUNKTUR UND KAPITALMARKTE (VIDEO)

WOCHENAUSBLICK

CREDITS: "EUROPAISCHE BANKEN: Q3-ERGEBNISSE STIMMEN ZUVERSICHTLICH"

SUSTAINABLE FINANCE: DIE RENDEZVOUS-CLAUSE

CREDITS: EU-MINISTERRAT POSITIONIERT SICH ZUM BASEL I11-REFORMPAKET

GoLD: CHARTBOOK

BRASILIEN: NOCH IST DIE STIMMUNG GUT

COVERED-BOND-GESETZ IN OSTERREICH (VIDEO)

COVERED-BOND-GESETZ IN FRANKREICH UND DEUTSCHLAND (VIDEO)

COVERED-BOND-GESETZE: UMSETZUNG DER EU-REGELUNGEN (VIDEO)
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https://www.helaba.de/action/kundenresearch/directPub?taxid=736
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/600498/89983b3c482924df763d325c69c383fa/credit-20221115-q3-ergebnisse-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/599324/6ceaf3c1c76550cc3024e5ffcf90d30a/credit-20221109-sustainablefinance-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/599320/3349a981dbb8feeb03c0612491fa1365/credit-20221109-basel-iii-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/599320/3349a981dbb8feeb03c0612491fa1365/credit-20221109-basel-iii-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/597790/73f62131db3de6179394171df74c367a/gold-20221020-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/597146/6d10d4e3c16ddbbc1dfc56f8e6ba53e4/laenderfokus-brasilien-20221011-data.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=bjYrNdNOTco
https://youtu.be/pLPWe12NBDQ
https://youtu.be/3sG4XR5wSzE
http://www.helaba.com/
https://news.helaba.de/research/
https://news.helaba.de/research/

