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Primdrmarktumfeld: Die Primdrmarkte laufen weiterhin auf Hochtouren. Der Januar ist im Hinblick
auf die Zahl an Bondverkaufen der Aktivste aller Zeiten. Reihenweise werden Rekorde gebrochen.
Das Ifo-Geschéftsklima steigt in Deutschland das vierte Mal in Folge. Die Fed wird in der kommenden
Woche laut den Konsensschatzungen die Zinsen um 25 und die EZB um 50 Bps. erhdhen.

Emissionsbarometer
SSA

Die Rahmenbedingungen des SSA-
Segments stellen sich weiterhin zu-
traglich dar. Nach den kleineren
Startschwierigkeiten zu Jahresbe-
ginn haben die Emissionsaktivitaten
nun an Fahrt aufgenommen. Bemer-
kenswert ist vor allen, dass auch 30-
jahrige Laufzeiten wieder problemlos
durchlaufen.

Covered Bonds

Das Primarangebot trifft auf eine
stabile Nachfrage und so tberrascht
es nicht, dass sich das im Januar
emittierte Volumen auf Rekordni-
veau bewegt. Den Blick nach vorne
gerichtet steht die Frage im Raum,
ob die EZB bereits im Februar ihre
Ankaufsstrategie dndert.

Risiko-Trendindikator: Risikoaversion ldsst nach

Relative* ASW-Spread Verdnderung
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*ASW-Level standardisiert und 2T-geglattet
Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Senior Unsecured

Das Emissionsvolumen bei erstrangig
unbesicherten Bankanleihen hat sich
zuletzt spurbar abgeschwécht, was
angesichts der Quartalsberichtssaison
und der Blackout-Perioden in Europa
zu erwarten war. Nachste Wochen
werden einige Banken ihre Jahresab-
schlisse vorlegen, so dass wir mit ei-
ner weiteren Abschwdchung rechnen.

unverdndert schwach mittel

Spreadeinengung

stark

Die Risikoaversion hat in der zweiten Woche in Folge nachgelassen. Entsprechend zeichnet sich kurzfristig bei un-
serem Risiko-Trendindikator eine zunehmende Griinfarbung ab.
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SSA

Die Emissionsaktivitdten setzten sich ungebremst fort. Anzeichen, dass sich daran in Kiirze etwas

andern kdnnte, sind bislang Fehlanzeige. Insgesamt wurden in dieser Woche 8 Transaktionen mit
einem Volumen von 13,35 Mrd. EUR durchgefiihrt. Die EU trat mit einer 30-jahrigen Emission sehr erfolgreich in
Erscheinung. Von einer Dual-Tranche machte das Land Nordrhein-Westfalen Gebrauch. Das Gesamtvolumen von 5
Mrd. EUR wurde je zur Hélfte auf eine 9- und eine 30-jahrige Laufzeit verteilt. Bei beiden konnten die finalen
Spreads im Vergleich zur Vermarktung um 2 Bps. eingeengt werde. Die Uberzeichnungsraten fielen mit 5,2 bzw.
4,8 sehr gut aus. Insgesamt sind die 30-jahrigen Transaktionen hervorzuheben, da sie belegen, dass Investoren
auch im Umfeld einer inversen Zinskurve bereit sind, am langen Ende der Zinskurve zu investieren. Allerdings
fuhrt die Kurveninversion im Vergleich zur Swap-Kurve zu sehr hohen Spreads, was fiir viele Emittenten eine Emis-
sion mit derartigen Laufzeiten unter Kostengesichtspunkten ausschlieft.

Ausblick: Das bunte Treiben auf dem Primarmarkt wird sich voraussichtlich in den kommenden Tagen und Wo-
chen fortsetzen. Unter anderen tragt das Fehlen saisonaler Muster im SSA-Segment ebenso wie mogliche Nach-
holeffekte im Zuge des schwacheren Jahresstarts dazu bei. In der Pipeline befinden sich bereits das Land Berlin
mit einem Nachhaltigkeitsbond und ein weiteres Bundesland hat eine 10-jahrige Anleihe ausgeschrieben.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 23. Januar 2023

. Rating . I Begebungs- erste Spread-

K Emittent Vol € T Falligkeit ESG  Begeb Orderbuch

upon mittent (MIS&PIF) ‘olumenin ap alligkei Spread zu Swaps egebung rderbuc indikation
2,750% Niedersachsen - I-IAAA 0,750 Mrd. 17.02.2031 ms -1 Bp 23.01.2023 1,150 Mrd. ms flat area

8 b egion lle de France a2 /- X rd. .04, S+ p .01.. 8 rd. s 50 area
2,900% Region lle de F Aa2 I-IAA 0,600 Mrd. 30.04.2031 FRTRs + 46 b| v 23.01.2023 2,300 Mrd FRTRs 50
3,000% EU Aaa [AA+IAAA 5,000 Mrd. v 04.03.2053 ms +86 Bp 24.01.2023 51,900 Mrd. ms + 88 area
2,750% NRW Aal IAAJAAA 2,500 Mrd. 15.01.2032 ms +2 Bp 25.01.2023 8,500 Mrd. ms + 4 area
2,900% NRW Aal /AAAAA 2,500 Mrd. 15.01.2053 ms +68 Bp 25.01.2023 10,500 Mrd. ms + 70 area
3,050% lle-de-France Mobilités Aa3 /-IAA- 0,500 Mrd. 03.02.2033 FRTRs + 49 bp v 25.01.2023 2,600 Mrd. FRTRs +52 area
3,400% lle-de-France Mobilités Aa3 /-IAA- 0,500 Mrd. 25.05.2043 FRTR + 54 bp v 25.01.2023 2,400 Mrd. FRTR +57 area
2,875% Bpifrance Financement Aa2 I-IAA 1,000 Mrd. 25.11.2029 FRTR +45 Bp 26.01.2023 2,000 Mrd. FRTR +47 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Die Emissionstdtigkeit 1auft weiter auf Hochtouren, so dass der erste Monat des Jahres der umsatz-

starkste Januar Giberhaupt werden kdnnte. Der bevorstehende Monatsultimo und die Sorge, dass die
EZB die Orderquoten bei Neuemissionen mit Valuta Februar auf 10% reduzieren wird, hat fiir eine Zunahme der
Aktivitaten im Vergleich zur Vorwoche gesorgt. Damit wurde die 40 Mrd. EUR-Marke (YTD) tUberschritten.

»Die extreme Inversion der Zinskurven verhindert weiter die Swapperformance von Covereds (im Einklang mit
anderen Assetklassen) jenseits 5-jéhriger Laufzeiten. Zu diesem Basisszenario gesellen sich seit dieser Wo-
che Beispiele die hoffnungsvoll stimmen. So ist die Anschlussperformance der 12Y DKRED durchaus beach-
tenswert (emittiert bei MS+22, aktuell MS+18 midmarket) was angesichts des vorherrschenden Investorenver-
haltens so nicht zu erwarten war.*

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Auch bei den Laufzeiten scheint sich etwas zu tun, nachdem die Deutsche Kreditbank die 1angste Euro-Benchmark
—einen 12-jahrigen 500 Mio. EUR Sozialpfandbrief — seit liber sechs Monaten erfolgreich platzieren konnte. Ein-
schlieBlich dieser Transaktion wurden in dieser Woche drei ESG-Bonds platziert. Bei der Banque Postale Home
Loan SFH handelte es sich um eine Social-Debut- Emission. Die Caja Rural de Navarra kam mit einem griin gelabel-
ten Bond. Von der Slovenska sporitel'ia wurde der erste Covered dieses Jahres aus der Slowakei emittiert. Kurze
bis mittlere Laufzeiten bleiben bei den Investoren die erste Wahl. Der Laufzeitendurchschnitt in dieser Woche liegt
bei 5,1 Jahren. ,The trend is your friend“ lautet eine Bérsenweisheit. Schenkt man dieser Glauben, miisste davon
ausgegangen werden, dass sich die in Teilen deutlich abzeichnende Tendenz zur Spread-Ausweitung (Grafik)
fortsetzt.
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In den vergangenen 3-Monaten
vollzogen die Risikopramien
von gedeckten Papieren aus
Frankreich und Osterreich den
deutlichsten Zuwachs. Zum Teil
kann dies mit den sehr umfang-

Franzésische und 6sterreichische Spreads mit gréoBter Ausweitung

ASW

m Anderung seit Jahresbeginn

m Anderung seit 3 Monaten

Covered [ BPA 9,6
reichen Primarmarkt-Aktivita- Spain Covered — .0 10,7
. Portugal Covered ~ -0,.2 1§ a1
ten begriindet werden. So wur- Italy Covered m— 1,5 . 8,5
. . UK Covered 18 ’ 90
denin diesem Monat aus der Sweden Covered m— 25 83
Alpenrepublik bereits Cover Norway Covered I 9,8
Pe . epublik bere t.S Co__ ereds Netherlands Covered — 2,4 95
mit einem Volumen in Hohe von Germany Covered s 6.2
. France Covered I
4,85 Mrd. EUR und damit rund Austria Covered — 5> 11111'5
29 % des Vorjahresvolumens -2 0 2 4 6 8 10 12 14

emittiert.

*Portugal: Wert seit Jahresbeginn ohne relevante Umsétze nicht reprasentativ

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory
Insgesamt scheint es, als wiir-
den die hohen Aufschldage zunehmend immer neue (oder ehemalige) Kadufer auf den Plan rufen. Jedoch sollte der
»~Angebots-Tsunami* mittelfristig abebben, so dass der Druck, der tiber hohe Neuemissionspréamien fiir hohe Se-
kundarspreads sorgte, mittelfristig nachlassen. Zentraler Treiber ist und bleibt die Zinsstrukturkurve, sie wird
weiterhin die Marschrichtung bei den Swapspreads vorgeben.

Ausblick: Die groRe Frage ist, inwieweit die EZB ab dem kommenden Monat ihre Aktivitdten verandern wird. Insge-
samt war der bisherige Monatsverlauf auch von sehr hohen Félligkeiten geprdgt. Diese Konstellation wird sich auf
jeden Fall andern, so dass das Emissionsvolumen in den kommenden Wochen zwar hoch bleiben, aber nicht mehr
an den extrem starken Januar heranreichen sollte.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 23. Januar 2023

. Rating . s Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent Volumenin€ Ta| Filligkeit ESG  Begebun: Orderbuch o
up ! (M/S&P/F) " ! P "9 Spread zu Swaps gebung rderbu indikation

3,250% Slovenska sporiteliia Aaa /- 0,500 Mrd. 12.01.2026 ms +33 Bp 23.01.2023 0,620 Mrd. ms + 35 area
3,000% La Banque Postale Home Loan SFH - IAAA/- 1,250 Mrd. 31.01.2031 ms +27 Bp v 23.01.2023 1,600 Mrd. ms + 30 area
3,000% Deutsche Kreditbank AG Aaa /-/- 0,500 Mrd. 31.01.2035 ms +22 Bp v 23.01.2023 1,200 Mrd. ms + 25 area
3,125% Hypo Tirol Bank AG Aal [-I- 0,300 Mrd. 31.01.2028 ms +29 Bp v 23.01.2023 0,415 Mrd. ms + 32 area
3,263% National Australia Bank Aaa /-/AAA 1,500 Mrd. 13.02.2026 ms +25 Bp 23.01.2023 2,250 Mrd. ms + 30 area
3,125% RLB Oberdsterreich AG Aaa /- 0,750 Mrd. 30.01.2026 ms +18 Bp 24.01.2023 1,000 Mrd. ms + 22 area
3,000% BNPP Home Loan SFH - IAAAJAAA 1,000 Mrd. 31.01.2030 ms +22 Bp 24.01.2023 2,700 Mrd. ms + 27 area
2,875% Commerzbank AG Aaa /- 1,000 Mrd. 28.04.2026 ms -3 Bp 24.01.2023 2,200 Mrd. ms + 2 area
3,375% Tatra Banka a.s. Aaa /- 0,500 Mrd. 31.01.2026 ms +48 Bp 25.01.2023 0,700 Mrd. ms+ 50 area
3,000% Achmea Bank N.V. - IAAAJ- 0,500 Mrd. 31.01.2030 ms +29 Bp 25.01.2023 1,300 Mrd. ms + 32 area
3,000% Arkéa Home Loans SFH Aaa /-IAAA 0,750 Mrd. 30.03.2027 ms +19 Bp 25.01.2023 1,400 Mrd. ms + 23 area
3,250% Lloyds Bank plc Aaa I-IAAA 1,000 Mrd. 02.02.2026 ms +24 Bp 26.01.2023 4,000 Mrd. ms +30 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Senior Unsecured

Die Primdrmarkt-Aktivitdten im Senior Unsecured Segment haben diese Woche spiirbar nachgelas-

sen, was angesichts der anstehenden Berichtssaison europdischer Banken und der damit einherge-
henden Blackout-Perioden zu erwarten war. Die immerhin flinf seit Montag vermeldeten Neuemissionen stiel3en
jedoch im freundlichen Marktumfeld auf rege Nachfrage. In dieser Woche gehorte die Biihne Emittenten, die in der
Regel nicht regelmaRig am Primarmarkt aktiv sind, wie z.B. der spanischen Kutxabank, der Hypo Niederdsterreich-
Wien oder der Oldenburgischen Landesbank. Auf besonderes Investoreninteresse stiel3 die PKO Bank Polski, wel-
che auf Basis einer 3,3-fachen Uberzeichnung sehr erfolgreich 750 Mio. EUR platzieren konnte
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Ausblick: Wahrend die groBen US-Banken ihre Ergebnisse fiir das 4. Quartal 2022 bereits vorgelegt haben, kommt
die Berichtssaison in Europa ndchste Woche richtig in Schwung. Die einsetzenden Blackout-Perioden kénnten da-
her das Emissionsgeschehen weiter bremsen.

Im Rahmen der Berichtssaison diirften vor allem die Auswirkungen der steigenden Zinsen, die Entwicklung von
Einlagen- und Kreditvolumina sowie mdgliche Anzeichen fiir zunehmende Kreditausfdlle im Fokus stehen. Wah-
rend Banken zu den Gewinnern steigender Zinsen gehéren, blieben die Problemkreditquoten zuletzt trotz ihres
niedrigen Niveaus liberraschend stabil. (Siehe ausfiihrlich unser Bankenausblick 2023 als Report und Video)

»Das Gros der Umséitze spielt sich weiterhin bei den Neuemissionen des aktuellen Jahres ab, wenn auch der
Blick wieder vermehrt auf dltere Bonds geworfen wird. Asset Manager greifen mit dem Abflauen der Neuemis-
sionswelle immer hdufiger in das Geschehen am Sekunddrmarkt ein und versuchen, eigene Allokationen noch
etwas aufzubessern. Besondere Aufmerksamkeit liegt weiterhin auf den neuen FRNs, deren zu Beginn teils
verhaltene Performance an Fahrt aufgenommen hat und sogar ins Blickfeld von Sparkassen gertickt ist. “

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 23. Januar 2023

. . Begebungs-
K Emittent Rating Volumen in T Falliakeit S 9 d 9 ESG  Beach orderbuch erste Spread-
upon mittent al alligkei read zu egebun rderbuc| L
P (M/S&PIF) € P g P 9 9 indikation
Swaps
4,000% HYPONOE -IAl- 0,500 Mrd. 0102.2027 ms +15Bp v 23.012023 1750 Mrd. ms +125/130 bp
4,000% Kutxabank, S.A. A3/-IA 0,500 Mrd. 0102.2028 ms +110 Bp 23.012023 1380 Mrd. ms +130 area
5,625% Oldenburgische Landesbank AG Baa2/-/- 0,300 Mrd. 02.02.2026 ms 270 Bp 24.012023 0,500 Mrd. ms +280 area
5,625% PKO Bank Polski SA A3/-/- 0,750 Mrd. 0102.2026 ms +250 Bp 25.012023 2,400 Mrd.
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 23. Januar 2023
. Rating . T Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent Volumenin€ Ta| Falligkeit ESG  Begebun: Orderbuch o
up ! (M/S&P/F) ! ! P " Spread zu Swaps gebung rderbuc indikation

4,000% Helaba A2 |-IA+ 0,750 Mrd. 04.02.2030 ms +125 Bp v 26.01.2023 1,900 Mrd. ms +145 area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
Berichtstermine ausgewdhlter Banken
Emittent Datum Emittent Datum
UNICREDIT SPA 31012023 DEUTSCHE BANKAG-REGISTERED 02.02.2023
UBS GROUP AG-REG 31012023 BANCO SANTANDER SA 02.02.2023
UNICREDIT BANKAG 31012023 SPAREBANKEN VEST 02.02.2023
SWEDBANK AB - A SHARES 31012023 ING GROEP NV 02.02.2023
BANCOBILBAO VIZCAYA ARGENTA 01022023 NORDEA BANKABP 02.02.2023
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONA 0102.2023 INTESA SANPAOLO 03.02.2023
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

B Kurzmeldungen

v — 26.1. Fitch Ratings: Franzésische OFH-Ratings vor Verschlechterung der Asset-Performance ge-

schiitzt: Die franzosischen Obligations Financement de 1'Habitat (OFH), profitieren gemaR Fitch Ra-
tings von einer umfangreichen Uberbesicherung (OC). Dies erméglicht es ihnen, eine erhebliche Verschlechterung
der Asset-Performance, einen Riickgang der Immobilienpreise und eine Verringerung des verfiigbaren Uberschus-
ses aufzufangen, so die Ratingagentur in einem neuen Bericht.

24.1. ESG-Beaufsichtigung: Die Europdische Zentralbank hatihren ersten Katalog klimabezogener statisti-
scher Indikatoren verdffentlicht, mit denen sie die Auswirkungen klimabezogener Risiken auf den Finanzsektor
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https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/604488/34b0509df3669d564a706d5fa4444c2d/credits-europaeische-banken-20230111-data.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=p31bohYgZ8M
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230124~c83dbef220.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230124~c83dbef220.en.html

Im Fokus: SSA & Financials - Weekly Market Update

besser priifen und die Entwicklung nachhaltiger und griiner Finanzen liberwachen will. Die neuen Indikatoren sind
entweder experimentell oder analytisch, wobei erstere viele, aber nicht alle Qualitdtsanforderungen der offiziellen
EZB-Statistiken erfiillen, so die Aufsichtsbehorde.

24.1. Bankenpaket - ECON behdlt einige Spezifika des europdischen Bankenmarktes im Blick: Der Ausschuss
fur Wirtschaft und Wahrung (ECON) des Europdischen Parlamentes hat in seiner Sitzung nach langen und teilweise
kontroversen Diskussionen zahlreiche Anderungen zum Legislativvorschlag der Europdischen Kommission zur
Umsetzung von Basel lll in der Europdischen Union (EU) (sogenanntes Bankenpaket) vorgeschlagen. Damit ist der
Weg geebnet fiir zeitnahe Verhandlungen iber die verschiedenen Vorschldge der europdischen Gesetzgebungsor-
gane, den sogenannten Trilog. (Deutsche Kreditwirtschaft)

24.1. Verbriefungsmarkt: Europa versucht, den schwachen Verbriefungsmarkt wiederzubeleben. EU-Politiker wer-
den liber eine Anderung der Bankenregulierung abstimmen, die den Anstieg des Eigenkapitals fiir Verbriefungen,
der nach den neuen Kapitalregeln eingetreten ware, um die Hélfte reduziert, berichtet die Financial Times (FT). Die
Hoffnungen auf eine Anderung wurden durch einen Bericht der EU-Finanzaufsichtsbehérden befliigelt, in dem
Méangel im Verbriefungsrahmen eingerdaumt wurden. (Financial Times)

23.1. BaFin richtet Fokus zunehmend auf Zinsanderungsrisiken: Ein erneuter Zinsschock ist aus Sicht der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu einem der gréBten Risiken fiir den Finanzsektor geworden.
Aktuell driicken bereits die abrupt gestiegenen Zinsen auf die Profitabilitat vieler Banken. Hintergrund sind Ver-
luste in deren Wertpapierportfolien. Ein weiterer pl6tzlicher und starker Zinsanstieg wiirde manche Institute stark
belasten. Das geht aus dem Bericht ,,Risiken im Fokus der BaFin 2023“ hervor, den die BaFin am 23. Januar
2023 verdffentlicht hat.

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

E-STOXX 600 Banker 156 0,65% 10,42%  iBoxx € Cov. Germany 6,4 -1,0 1,8 iTraxx Senior Financial 89,5 2.2 -11,7
10J-Rendite 2,16 0,15 -0,35 iBoxx € Cov. Bonds 20,1 -0,7 3,4 iBoxx € Supranational 18,8 -1,41 5,81
Swap 10J 2,77 0,17 -0,37 iBoxx € Banks PS 69,0 -9.8 -1,2 iBoxx € Agencies 1,0 -2,37 0,28
iBoxx € Germany -49,59 -4,68 -1,19 iBoxx Banks NPS 102,2 -14,5 -9,4 iBoxx € Sub-Sov. Germany 13,6 -1,78 5,12
iBoxx €EU 24,52 -1,87 6,20 iBoxx Banks Subordinatec 169,0 -12,2 -14,9 iBoxx € Sub-Sovereign 27,3 -2,92 4,20

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Rennrodel WM in Oberhof

: : Weltmeister & Olympiasieger in Oberhof. Wer holt die Medaillen diesmal?
D Die Rennrodel-Weltmeisterschaft findet vom 23. bis 29. Januar 2023 in der

LOTTO-Thiringen Eisarena statt.

Neben den spannenden Wettkdmpfen auf der Strecke gibt es in Oberhof auch

@ abseits davon einiges wie den Winterfunpark oder das Exotarium zu entdecken.

Weitere Informationen:
Oberhof Rodel WM

Haben Sie Ideen fir Freizeittipps? Gerne nehmen wir lhre Anregungen unter research@helaba.de entgegen.
Quelle: https://www.oberhof.de
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https://die-dk.de/themen/pressemitteilungen/bankenpaket-econ-behalt-einige-spezifika-des-europaischen-bankenmarktes-im-blick/
https://www.ft.com/content/f6ea9a3c-ff8e-4059-b887-d1296bf7fdaa?mc_cid=adc515539b&mc_eid=e43c99b57d&utm_campaign=adc515539b-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_term=0_088668d33b-adc515539b-80222235
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Fokusrisiken/2023_Fokusrisiken.html
mailto:research@helaba.de
https://www.oberhof.de/Veranstaltungen/rennrodel-wm-2023
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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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