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Weekly Market Update

Primdarmarktumfeld: Die Emissionsflut an den Primdrmarkten setzt sich unvermindert fort, wenn-
gleich sich eine zunehmende Differenzierung zwischen den Emittenten abzeichnet. Die Bank of
Japan lieR ihren Leitzins und ihre Politik zur Steuerung der Renditekurve unverdndert. In den USA
blicken die Unternehmen laut der Fed pessimistisch auf das Wirtschaftswachstum.

Emissionsbarometer

SSA

In dieser Woche zeigten sich 6 Emit-
tenten aus dem SSA-Segment. Mitt-
lere Laufzeiten wie beispielsweise
die von Brandenburg gewdhlten 6
Jahre gehen solide tber die Biihne.
Bei ldngeren Laufzeiten kommt dem

Emittentennamen eine grofRe Bedeu-

tung zu.

Covered Bonds

Die seit Jahresbeginn stattfindende
Emissionsflut hielt auf dem Primar-
markt auch in dieser Woche an. Wei-
terhin spielt das von Emittenten ge-
wahlte Laufzeitenband fiir den Erfolg
einer Emission eine wesentliche
Rolle. Auch fdllt es kleineren Emitten-
ten zunehmend schwerer, neue Pa-
piere zu platzieren.

Risiko-Trendindikator: Leichte Entspannungsanzeichen

Relative* ASW-Spread Verdnderung

IBOXX EURO 1Tag

Germany
European Union
Germany Covered
EU Covered
Banks senior preferred
Banks senior bail-in (SNP)
Banks subordinated
Supranational
Agencies
Sub-Sovereigns Germany 0,05
Sub-Sovereigns 0,02

stark mittel

Spreadausweitung

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

Senior Unsecured

In diesem Segment haben Banken seit
Jahresbeginn ein Rekord-Emissions-
volumen platziert, wenn auch mit zu-
letzt leichten Ermiidungserscheinun-
gen. In den ndchsten Tagen kehren
die groRen US-Banken nach abge-
schlossenen Quartalsverdsffentlichun-
gen zuriick, in Europa beginnt lang-
sam die Blackout-Periode.

4 Wochen 13 Wochen 52 Wochen 104 Wochen

unverdndert schwach mittel

Spreadeinengung

stark

Kurzfristig hat sich das Bild unseres Risiko-Trendindikators etwas aufgehellt. Insbesondere fiir erstrangig unbesi-
cherte Bankanleihen scheint das Marktumfeld vergleichsweise freundlich gestimmt. Fiir eine grundsatzliche Ent-
warnung ist es jedoch noch zu frih.
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SSA

Das Emissionsvolumen dieser Woche summiert sich auf 4,25 Mrd. EUR. An das starke Ergebnis der

Vorwoche (15 Transaktionen mit einem Volumen von 25,75 Mrd. EUR) konnte damit nicht ange-
kniipft werden. Die Emittentennamen sowie die gewdhlten Laufzeiten spielen, wie in den anderen Assetklassen
auch, eine zentrale Rolle. Bei ,nationalen Champions* wie der KfW (Tap) gingen die Emissionen problemlos tiber
die Ziellinie, die WIBank konnte ein 10-jahriges Benchmark-Papier (600 Mio. EUR, Orderbuch > 3,2 Mrd. EUR) bei
MS+8 erfolgreich platzieren, wahrend Quebec mit gleicher Laufzeit MS+41 akzeptieren musste. Mittlere Laufzeiten
wie die von Brandenburg gewdhlten 6 Jahre laufen sehr solide. Der Tendenz zur Ausweitung der ASW-Spreads
setzte sich jiingst fort. Mit Ausnahme der Agencies wurden in dieser Woche neue, trendbestatigende Mehrjah-
reshochs markiert.

Ausblick: In der Pipeline befinden sich verschiedene Projekte. Die EU hat bereits RfPs (Request for Proposals) ver-
sendet. Voraussichtlich wird in der kommenden Woche eine Dual-Tranche platziert und méglicherweise das lange
Ende getestet. Sollte der Test erfolgreich sein, kdnnte dies andere Emittenten animieren, gleichfalls derartige Ver-
suche zu unternehmen. Emittenten aus dem Landersegment werden sich vermutlich ebenfalls zeigen. Die AlIB
(Asian Infrastructure Investment Bank) geht fiir die mégliche Emission eines EUR-Debut Sustainable Development
Bond auf Roadshow.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 16. Januar 2023

. Rating . R Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent Volumenin€ Ta Filligkeit ESG Begebun Orderbuch A
P (M/S&P/F) P 9 Spread zu Swaps g 9 indikation
3,000% Quebec Aa2 IAA-IAA- 2,250 Mrd. 24.01.2033 ms +41 Bp 17.01.2023 3,100 Mrd. ms + 42 area
2,750% Nederlandse Watershapsbank Aaa /AAA/- 0,500 Mrd. 17.12.2029 ms +5 Bp v 17.01.2023 0,425 Mrd. ms + 5 area
0,125% KFW Aaa /AAA/AAA 1,000 Mrd. v 09.01.2032 ms -15 Bp 07.07.2022 1,100 Mrd. ms - 15 area
2,500% Brandenburg Aaa /-- 0,500 Mrd. 25.01.2029 ms -5 Bp 18.01.2023 0,900 Mrd. ms - 4 area
2,625% WIiBank - IAA+/- 0,600 Mrd. 26.01.2033 ms +8 Bp 19.01.2023 3,200 Mrd. ms + 11 area
2,500% Nordic Investment Bank Aaa IAAA/- 0,500 Mrd. 30.01.2030 ms -5 Bp v 19.01.2023 0,875 Mrd. ms - 3 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Der ,.Emissionszug” fahrt weiter unter Volldampf. Seit Montag wurde erneut eine relativ hohe Zahl

von Neuemissionen mit einem Volumen von 5,8 Mrd. EUR platziert. Einerseits spielen die vor allem
im Januar sehr umfangreichen Falligkeiten und die Chance, noch von der EZB als Kaufer zu profitieren, eine we-
sentliche Rolle. Andererseits fallen die Bewertungen im Vergleich zu anderen Assetklassen relativ attraktiv aus.
Hinzu kommt, dass Anleihen mittlerweile die hdchsten Renditen seit mehr als einem Jahrzehnt erzielen und im
Vergleich zu Aktien an Attraktivitdt gewinnen —vor allem, wenn sich das konjunkturelle Umfeld weiter eintriiben
sollte. Die Renditen deutscher Pfandbriefe liegen aktuell im Durchschnitt bei 2,81 % flir AAA-Ratings, 2,85 % bei
AA+ und 3,18 % fur A+.

»~Zusammenfassend ldsst sich festhalten: Neue Woche, altes Handelsmuster! Der Primédrmarkt setzt die Preis-
punkte fiir sekunddre Aktivitdten. Obwohl nennenswerte Zentralmarktaktivitdten fehlen, sind die Umsdtze
relativ hoch. Die insgesamt erh6hten Swapspreads werfen jedoch zunehmend die Frage "higher for longer"
oder doch eine Kaufgelegenheit auf. Sicher ist, dass die Bewertungen gegeniiber anderen Assetklassen recht
glinstig aussehen.”

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Bei den Emissionen dieser Woche lautete das Motto: Je kiirzer die Laufzeit, desto besser. So stachen die Transak-
tionen mit Laufzeiten bis zu 3 Jahren besonders heraus. Die Dekabank und die Miinchener Hypothekenbank konn-
ten erfolgreich den aktuellen Trend nutzen und von der Suche nach kurzlaufenden Assets mit engen Spreads profi-
tieren. Umgekehrt bestand bei Laufzeiten von 7 Jahren und langer eine geringere Nachfrage. So engten sich die
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Spreads der NIBC und der Bausparkasse Schwabisch Hall wéhrend des Vermarktungsprozesses nicht mehr ein.
Mittlere Laufzeiten funktionieren sehr solide, wie die drei dsterreichischen Emittenten der Woche unter Beweis
stellten. Pfandbriefe aus dem Nachbarland summieren sich somit bereits auf ein Volumen von 5,15 Mrd. EUR. Wir
gehen davon aus, dass damit bereits ein wesentlicher Teil der fiir 2023 geplanten Emissionen abgeschlossen
wurde, zumal der Bedarf an Hypothekenkrediten auch in Osterreich deutlich nachgelassen hat. Weiterfiihrende
Informationen bietet unser Fokus Osterreich — Konjunkturelle Rutschpartie.

Neben den Laufzeiten findet derzeit auch eine Differenzierung zwischen den Emittenten statt. GroRe Namen
werden bevorzugt, was auch mit den fiir diese verfiigbaren Kreditlinien zusammenh&ngen drfte.

Der Sekundarmarkt steht weiterhin im Zeichen des Primarmarktes, zumal die Neuemissionspramien (NIPs) unver-
dndert relativ hoch ausfallen. Immerhin kam es teilweise im Nachgang der Neuplatzierungen sekundér zu An-
schlusskaufen. Zudem sollte aus unserer Sicht auf den mittlerweile erreichten Spread-Levels etwas Ruhe einkeh-
ren, obwohl die Volatilitdt hoch ausfallt.

Ausblick: Unseres Erachtens werden sich die Aktivitdten auf dem Primarmarkt in den kommenden Wochen dyna-
misch fortsetzen, zumal die EZB bis Ende Februar auf der Kauferseite aktiv bleibt.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 16. Januar 2023

Kupon Emittent (Msgg:?F) Volumenin€ Tap  Falligkeit SP’ZZ?::?:ZPS ESG  Begebung Orderbuch er:;s:;izd-
3,000% RLB Vorarlberg Aaa /-I- 0,300 Mrd. 25.01.2027 ms +23 Bp 16.01.2023 0,710 Mrd. ms + 26 area
2,875% LBBW Aaa [-/- 1,000 Mrd. 23.03.2026 ms -5 Bp 16.01.2023 3,400 Mrd. ms flat area
3,000% RLB Tirol AG Aaa /-/- 0,500 Mrd. 24.01.2028 ms +29 Bp 17.01.2023 0,695 Mrd. ms + 32 area
2,875% Bausparkasse Schwébisch Hall Aaa /-/- 0,500 Mrd. 24.06.2032 ms +17 Bp 17.01.2023 0,580 Mrd. ms + 17 area
2,875% NIBC Bank N.V. - INAA/- 0,500 Mrd. 24.01.2030 ms +28 Bp 17.01.2023 0,765 Mrd. ms + 28 area
3,000% DekaBank Aaa /-I- 0,250 Mrd. 27.01.2025 ms -11 Bp 17.01.2023 1,900 Mrd. ms -5 area
3,000% Caja Rural de Navarra Aal -/ 0,500 Mrd. 26.04.2027 ms +36 Bp v 18.01.2023 1,400 Mrd. ms + 40 area
2,875% terreichische Landesbank AG (HYPO Oberdste - IAA+- 0,250 Mrd. 25.08.2027 ms +27 Bp 18.01.2023 0,455 Mrd. ms + 30 area
2,750% Miinchener Hypothekenbank eG Aaa /-I- 1,000 Mrd. 24.09.2025 ms -9 Bp 18.01.2023 3,450 Mrd. ms - 3 area
2,750% OP Mortgage Bank Aaa /-I- 1,000 Mrd. 25.01.2030 ms +20 Bp 18.01.2023 1,250 Mrd. ms + 21 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Senior Unsecured

Im Senior-Unsecured-Segment haben Banken seit Jahresbeginn ein Rekord-Emissionsvolumen plat-

ziert, in den letzten Tagen waren allerdings leichte Ermiidungserscheinungen zu beobachten: Von
Montag bis Dienstag dieser Woche kamen immerhin acht erstrangig unbesicherte Transaktionen im EUR-Bench-
mark-Format an den Markt, in der Vorwoche waren es allerdings mehr als 20 Deals gewesen. Die Emittenten nut-
zen die hohe Risikobereitschaft der Investoren sowie sinkende Spreads und verlieren keine Zeit, um ihre umfang-
reichen Refinanzierungspldne zu erfiillen (siehe ,,Primdarmarkt Update EUR Benchmark Bankanleihen“ vom
5.1.2023).

Auch in dieser Woche gab es wieder eine Reihe von erfolgreichen Transaktionen sowohl im Senior Preferred als
auch im Non-preferred Rang. Das Konzept der Dual-Tranche wird weiter genutzt, z.B. von der BFCM als Senior
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Non-preferred Transaktion mit unterschiedlichen
Laufzeiten (5 und 10 Jahre) und der BPCE S.A. mit ei-
ner Senior Preferred Tranche (5 Jahre) und einer Tier
2-Anleihe (12NC7). Je nach Volumen und Spread las-
sen sich auch 1dngere Laufzeiten erfreulich gut plat-
zieren.

Ausblick: Wahrend die grofRen US-Banken ihre Ergeb-
nisse fiir das 4. Quartal 2022 bereits vorgelegt haben,
kommt die Berichtssaison in Europa tibernachste Wo-
che richtig in Schwung. Die hier einsetzende Black-
out-Periode kdnnte daher das Emissionsgeschehen
etwas bremsen.

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 16. Januar 2023

noch vermehrt Gewinne mitgenommen haben und aktuell iiber hohe Cash Bestéinde verfiigen.*.

Inverse Zinskurve bestimmt Absicherungsstrategie

Rendite, in %

3 Bundrendite 2 Jahre 3

Bundrendite 10 Jahre

2 2
Differenz Bundrendite

1 10 Jahre - 2 Jahre 1

0 0

-1 -1

01/21 07/21 01/22 07/22 01/23

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

»Die Umsdtze befinden sich auf hohem Niveau, jedoch konzentrieren sie sich liberwiegend auf die neuen
Bonds, welche auf den Handelsplattformen sowohl auf Kdufer- als auch auf Verkduferseite gute Volumina ver-
zeichnen. Ausstehende Anleihen werden deutlich weniger zur Entlastung der Linien verkauft, als man es aus
den Vorjahren kennt. Dies zeigt, dass viele Real-Money-Investoren im Rahmen der Spread Rallye in Q4 2022

“« o«

) Rating Volumen in e, Begebungs- erste Spread-

Kupon Emittent (MIS&PIF) € Tap Falligkeit Spread zu ESG Begebung Orderbuch indikation
Swaps
3,500% BPCE SA A1/AIAA- 1250 Mrd. 25.012028 ms 490 Bp 16.012023 1750 Mrd. ms +110/115 area
3,750% SpareBank 1SR-Bank A1/-/- 1000 Mrd. 23.12027 ms +110 Bp v 17.012023 1380 Mrd. ms +130/135 area
4,750% Raiffeisen Bank International AG A2/-/- 1000 Mrd. 26.012027 ms +195 Bp 18.012023 2,800 Mrd. ms +230 area
tb.d. Eurobank SAA. Ba3/B+B+ tbd. 6énc5 ms +0 Bp 19.012023 0,000 Mrd.
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 16. Januar 2023
Rating Volumen in Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent (M/S&PIF) € Tap Falligkeit Spread zu ESG Begebung  Orderbuch indikation
Swaps

4,625% AlB Group PLC A3/BBB-/BBB 0,750 Mrd. 23.07.2029 ms +05Bp v 16.012023 3,900 Mrd. ms +225 area
3875% BFCM A3IA-IA+ 1000 Mrd. 26.012028 ms +130 Bp 17.012023 1300 Mrd. ms +10 area
4,000% BFCM A3/A-IA+ 0,500 Mrd. 26.012033 ms +150 Bp 17.012023 0,900 Mrd. ms +170 area
3,750% National Bank of Canada A3/BBB+A+ 0,500 Mrd. 25.012028 ms +R25Bp 18.012023 1000 M rd. ms +¥5 area
5,750% Crelan SA/NV Baa3/-/- 0,500 Mrd. 26.012028 ms 435 Bp 19.012023 0,950 Mrd. ms +325 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Berichtstermine ausgewdhlter Banken

Emittent Datum
SKANDINAVISKA ENSKILDA BAN-A 26.012023
SPAREBANKEN MORE-CAP CERT 26.012023

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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S Kurzmeldungen
 —
v — 16.1. EBA veroffentlicht jahrlichen Bericht zu Mindestanforderung fiir Eigenmittel und beriick-

sichtigungsfahige Verbindlichkeiten (MREL): Die Europdische Bankenaufsichtsbehdorde (EBA)
hat ihren jéhrlichen quantitativen Bericht iber die MREL-Mindestanforderung mit Daten vom Dezember 2021 ver-
offentlicht. Der Bericht zeigt Fortschritte bei der SchlieRung von MREL-Liicken, wenn auch in geringerem Mal3e bei
kleineren Banken, und kommt zu dem Schluss, dass die Auswirkungen der MREL auf die Rentabilitdt der Banken
Uberschaubar sind, auch wenn sie je nach Bankentyp und Mitgliedstaat unterschiedlich sind.

13.1. EZB drdngt Banken, Risiken im Handel mit Hedgefonds zu verringern: Die Europdische Zentralbank (EZB)
warnt die europdischen Kreditinstitute gemaR Financial Times, dass sie mit regulatorischen Eingriffen rechnen
miissen, wenn sie nicht umgehend "wesentliche Mangel” im Umgang mit den Risiken von Handelspartnern wie
Hedgefonds, Familienunternehmen und Rohstoffhdndlern beheben.

13.1. Die Liquiditdtsdeckungsquote der EU-Banken ist in der ersten Hilfte des Jahres 2022 gesunken, liegt
aber immer noch deutlich iiber der Mindestanforderung: Die Europdische Bankenaufsichtsbehérde (EBA) hat
ihren Bericht Gber LiquiditdatsmalRnahmen veroffentlicht. Der Bericht stellt fest, dass die Liquiditatsdeckungsquote
(LCR) im Juni 2022 auf 166% gesunken ist. EU-Banken halten wesentlich geringere Liquiditatspuffer in Fremd-
wahrungen, was eine verstirkte Uberwachung durch Banken und Aufsichtsbehérden erfordert.

13.1. TLTRO-Riickzahlungen: GemadR der Riickzahlungsanzeige vom 13.1.2023 (Abwicklung 25.1.) belauft sich
der gesamte Riickzahlungsbetrag auf lediglich 62,7 Mrd. EUR, gegeniiber Konsens-Schatzungen von im Mittel
rund 213 Mrd. EUR (die Bandbreite lag zwischen 75 und 450 Mrd. EUR). Im November und Dezember wurden be-
reits 744 Mrd. EUR an die EZB zuriickgezahlt.

12.1. EBA Risk Dashboard: GemdR dem Risiko-Dashboard der europdischen Bankenaufsichtsbehérde EBA sind
die Kapital- und Liquiditatsquoten der Banken zuletzt robust geblieben.
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Marktdaten (aktuell*, ggii. 1 Woche, ggii. 4 Wochen)

E-STOXX 600 Banker 155 2,24% 9,58% iBoxx € Cov. Germany 75 2,6
10J-Rendite 2,01 -0,18 -0,29 iBoxx € Cov. Bonds 20,8 3,0
Swap 10J 2,61 -0,18 -0,39 iBoxx € Banks PS 788 -34
iBoxx € Germany -4491 2,11 6,83 iBoxx Banks NPS 116,6 -7,3
iBoxx €EU 26,39 4,82 6,70 iBoxx Banks Subordinatec 181,2 -11,4

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Neanderthal-Museum

14
2,6
8,6
43
-2,5

iTraxx Senior Financial
iBoxx € Supranational
iBoxx € Agencies
iBoxx € Sub-Sov. Germany

iBoxx € Sub-Sovereign

Erlebniswelt Neandertal, Talstr. 300, 40822 Mettmann

87,3
20,2

3,3
15,4
30,3

-1,5
4,33
1,74
3,55
3,51

-16,6
5,79
3,07
4,84
5,45

Unter der Erlebniswelt Neandertal sind das Museum und funf weitere Highlights
zusammengefasst, die du wahrend deines Tagesausflugs zu uns entdecken
kannst. Hier verbringst du einen abwechslungsreichen Tag mit der ganzen Fami-
lie, findest einen auRergewdhnlichen aullerschulischen Lernort mit deiner
Schulklasse, feierst einen unvergesslichen Kindergeburtstag oder triffst dich zu

einem tollen Teamevent in beeindruckender Kulisse! Erlebe Menschheitsge-

schichte und Steinzeit zum Sehen, Héren, Anfassen und Mitmachen!

Weitere Informationen:
Erlebniswelt Neandertal

Haben Sie Ideen fir Freizeittipps? Gerne nehmen wir lhre Anregungen unter research@helaba.de entgegen.

Quelle: https://www.neandertal .de
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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 in Bp.
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

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

Senior Unsecured: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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chein dieser Publikation getroffenen
Neue Mainzer Str. 52-58 Angaben dienen der Information. Sie
60311 Frankfurt am Main diirfen nicht als Angebot oder Emp-
T+4969/9132-2024 fehlung fur Anlageentscheidungen
Internet: www.helaba.com verstanden werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/

8von 8


https://www.helaba.de/action/kundenresearch/directPub?taxid=736
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/605012/fb7c12806a28a218fbc296a4be6de6d9/laenderfokus-oesterreich-20230119-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/604488/f0980b3c51fa0a65521a22ae8e3b9dd7/credits-europaeische-banken-20230111-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/604150/1d2c17c9b57d64f870c205a4076e3b26/primaerm-banken-20230105-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/604146/8397a54e8572bcbce1f7154886485112/credit-spec-singapur-20230105-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/602710/f2ada43946914d11846688affc9fc16c/primaerm-ssd-20221220-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/604484/7611bd4053d58f9784a080e3a2fbea1d/chartbook-aktien-20230110-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/604484/7611bd4053d58f9784a080e3a2fbea1d/chartbook-aktien-20230110-data.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=MVG8Dcsl_Gs
https://mailing.helaba.de/-link2/15466/14459/5/11/3413/YPN2yB4h/8uC24W7slL/0
https://www.youtube.com/watch?v=D5ovTMtCS9E
https://www.youtube.com/watch?v=D5ovTMtCS9E
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/599324/6ceaf3c1c76550cc3024e5ffcf90d30a/credit-20221109-sustainablefinance-data.pdf
http://www.helaba.com/
https://news.helaba.de/research/
https://news.helaba.de/research/

