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Weekly Market Update

Primdrmarktumfeld: Die Primdrmarkte stellen sich insgesamt zutrdglich dar. Auch im Senior
Unsecured-Segment setzt sich die Belebung fort. Seitens der EZB (Holzmann), spricht die Inflation
flir eine kraftige Zinserh6hung im Mai und fiir die Fed (Barkin) gibt es noch mehr zu tun, um die
Kerninflation zu driicken.

Emissionsbarometer
SSAs Covered Bonds

4 £)

Senior Unsecured

Der SSA-Primdrmarkt ist weiterhin in
einer guten Verfassung. Dennoch
halt sich die Transaktionsanzahl in
Grenzen. Dies ist aber nicht dem
Marktumfeld, sondern vielmehr dem
fehlenden Finanzierungsbedarf, ge-
schuldet.

Fur gewohnlich verlaufen die Tage
auf dem Covered-Primarmarkt rund
um Ostern sehr ruhig. In diesem Jahr
stellt sich das Bild komplett gegen-
teilig dar. Viele Emittenten nutzen
die sich bietenden Chancen fir rege
Aktivitaten.

Bei erstrangig unbesicherten Anlei-
hen hat sich die Belebung der Primér-
marktaktivitdt diese Woche wie von
uns erwartet fortgesetzt. Insbeson-
dere gut etablierte Emittenten mit ho-
her Bonitat nutzten nochmal die Gele-
genheit vor Beginn der Berichtssai-

son. Fur die nachste Woche erwarten
wir ein dhnliches Bild.

Risiko-Trendindikator: Sentiment hellt sich auf
Relative* ASW-Spread Verdnderung

IBOXX EURO 1Tag 1Woche 4Wochen 13 Wochen 52 Wochen 104 Wochen

Germany

European Union

Germany Covered

EU Covered -0,04

Banks senior preferred 0,00
Banks senior bail-in (SNP)
Banks subordinated
Supranational

Agencies
Sub-Sovereigns Germany
Sub-Sovereigns

stark mittel schwach  unverandert schwach mittel stark
Spreadausweitung Spreadeinengung

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

Wie die Stimmung am Gesamtmarkt hat sich auch das Bild unseres Risiko-Trendindikator aufgehellt. Zumindest
kurzfristig stehen die Ampeln buchstablich auf griin.
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SSAs

Als Safe Haven Asset bleibt das SSA-Segment — insbesondere Supras und Agencies — weiterhin ge-

sucht. Die niederlandische BNG Bank platzierte am Mittwoch eine siebenjdhrige Benchmark mit ei-
nem Volumen von 1,5 Mrd. EUR. Dabei handelte es sich bereits um die dritte Emission in diesem Jahr, so dass sich
das Gesamtvolumen auf 4,5 Mrd. EUR summiert. Die NWB Bank (Nederlandse Waterschapsbank) platzierte einen
10-jdhrigen ,Water Bond" mit einem Volumen von 1,5 Mrd. EUR erfolgreich. Das Buch war 2,5-fach {iberzeichnet
und der finale Spread konnte bei MS+11 um 2 Bps. enger als in der Vermarktung fixiert werden. Trotz eines insge-
samt zutrdglichen Marktumfeldes wurden in dieser Woche lediglich 2 Primarmarkttransaktionen durchgefiihrt.
Dies ist untermauert unsere Annahme, dass die Emittenten derzeit wenig Anlass haben, aktiv zu werden.

Ausblick: In der kommenden Woche kénnte sich der insgesamt intakte SSA-Primarmarkt wieder etwas beleben, da

sich einige Projekte in der Pipeline befinden. So hat der EFSF bereits Request for Proposals (RfPs) versandt. Die EU
diirfte eine Woche spater ebenfalls die Biihne betreten.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 10. April 2023

. Rating . T Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent Volumenin€ Ta Falligkeit ESG Begebun Orderbuch RS
P! (M/S&P/F) P 9 Spread zu Swaps 9 9 indikation
3,000% BNG Aaa /AAAJAAA 1,500 Mrd. 23.04.2030 ms +6 Bp 12.04.2023 4,000 Mrd. ms + 8 area
3,000% Nederlandse Watershapsbank Aaa IAAA/- 1,500 Mrd. 20.04.2033 ms +11 Bp 13.04.2023 3,800 Mrd. ms + 13 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Nach kurzer Osterunterbrechung wurde die kanadische Federation des Caisses Desjardins du Quebec

(CCDJ) als erste Emittentin auf dem Primarmarkt aktiv. Die gedeckte Anleihe mit einer 5-jahrigen Lauf-
zeit war bei einem Volumen von 750 Mio. EUR rund 1,7-fach liberzeichnet und der finale Spread konnte um 3 Bps.
gegeniiber der Vermarktung auf MS+37 eingeengt werden. Am Mittwoch nahm die Emissionstdtigkeit an Fahrt auf.
Mit der OMA Savings Bank (Tap, 250 Mio. EUR) Hypo NOE, BayernLB, LBP Home Loan SFH und Banco Santander Totta
betraten gleich funf Emittenten die Biihne. Bei der letztgenannten Platzierung handelte es sich um den ersten
Covered aus Portugal seit dem November 2019 und um den ersten Deal der Emittentin seit September 2017.

»Der Auftakt in die verkiirzte Handelswoche war erwartungsgemdf von sehr diinnen Umsdtzen geprdgt. Die
Spreads zeigten sich stabil und tendierten seitwdrts. Am grofSen Bild hat sich nichts gedndert. Primdr lieferte
die kanadische Federation Caisse Desjardins den einzigen neuen Preispunkt fiir diese Jurisdikation. Das
Bookbuilding verlief angesichts einer Neuremissionsprdmie von5-6 Bps. sehr ordentlich und im Nachgang
konnte die Anleihe ca. 2 Bps. (Midmarket) einengen.

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Insgesamt lasst sich zusammenfassend festhalten, dass vor allen die Benchmark-Transaktionen aus Kerneuropa ein
ordentliches Bookbuilding vorzuweisen hatten, wenngleich die LBP nochmals herausragte. Bei der Banco Santander
Totta verlief das Bookbuilding hingegen etwas schleppender. Dies diirfte vor allem in der sehr kurz gewahlten Ver-
marktungsphase begriindet sein. Nachdem zuletzt Laufzeiten bis zu 5 Jahren dominierten, wagen sich verstarkt
Emittenten wie beispielsweise Commerzbank und BayernLB (beide 6 Jahre) auch an dariiber hinausgehende Lauf-
zeiten. Bei Emissionen verliefen erfolgreich.

Ausblick: Sofern es zu keinen nennenswerten Anderungen des Marktumfeldes kommt, werden sich die Primar-
markt-Aktivitaten fortsetzen. Die slidkoreanische KEB Hana Bank befindet sich fiir einen 3-5jdhrigen Sozial-Bond
auf Roadshow. Dariiber hinaus sollten weitere Emittenten aus Kanada in den Startléchern stehen.
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€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 10. April 2023

Kupon Emittent (M?Zg:?ﬂ Volumenin€ Tap  Falligkeit SprBeeagde::gvs;ps ESG  Begebung  Orderbuch eris::i::;:d-
3,250% Fédération des Caisses Desjardins du Québec Aaa I-IAAA 0,750 Mrd. 18.04.2028 ms +37 Bp 11.04.2023 1,300 Mrd. ms + 40 area
0,010% Oma Saastopankki Oyj - IAAA/- 0,250 Mrd. v 25.11.2027 ms +36 Bp 12.04.2023 1,100 Mrd. ms + 42 area
3,250% HYPO NOE Aal /-/- 0,500 Mrd. 19.04.2028 ms +26 Bp 12.04.2023 0,860 Mrd. ms + 30 area
3,000% Bayerische Landesbank Aaa /- 0,500 Mrd. 22.05.2029 ms +4 Bp 12.04.2023 1,100 Mrd. ms + 7 area
3,375% Banco Santander Totta, S.A. Aa2 I-IAA- 0,750 Mrd. 19.04.2028 ms +43 Bp 12.04.2023 0,950 Mrd. ms + 45 area
3,125% La Banque Postale Home Loan SFH - INAA/- 1,000 Mrd. 19.02.2029 ms +22 Bp 12.04.2023 1,850 Mrd. ms + 26 area
3,125% Commerzbank AG Aaa /-I- 1,250 Mrd. 20.04.2029 ms +10 Bp 13.04.2023 2,200 Mrd. ms + 13 area
3,125% OP Mortgage Bank Aaa /-/- 1,000 Mrd. 20.10.2028 ms +16 Bp 13.04.2023 1,200 Mrd. ms + 18 area
3,375% RLB Niederdsterreich-Wien AG Aaa l-I- 0,500 Mrd. 24.07.2028 ms +33 Bp 13.04.2023 0,665 Mrd. ms + 33 area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
Chart of the Week
Die Spread-Differenz zwischen
Spreddifferenz zwischen Pfandbriefen und italienischen deutschen Pfandbriefen und ita-
Covereds:Weiterhin leichte Tendenz zur Ausweitung lienischen Covered Bonds
ASWin Bps. (OBGs) weitete sich Mitte des
40 40 letzten Jahres deutlich aus und
35 35 bewegt sich seitdem auf erh6h-
30 30 tem Niveau mit einer leicht stei-
25 25 genden Tendenz seitwarts. Auf
20 20 dem Primarmarkt traten italieni-
15 15 sche Emittenten das letzte Mal
10 10 im Juni 2022 in Erscheinung.
5 5 Mit der Verabschiedung der fi-
0 0
Apr21  Jul21  Okt21  Jan22  Apr22  Jul22  Okt22  Jan23  Apr23 nalen, CBD konformen Regula-
rien des italienischen Covered
Quellen: Refinitiv, Helaba DCM, Helaba Research & Advisory Bond Gesetztes zum 31.03.2023

wurde der Rechtsrahmen und
damit die Basis fiir Neuemissionen geschaffen. Insofern ist u.E. mit ersten Transaktionen Mitte des 2. Quartals,
nach Ablauf einer Vorlaufzeit von 30 Tagen bei bestehenden Programmen, zu rechnen. Die dann verstarkt zu er-
wartenden Primdrmarktaktivitaten dirften sich leicht, trotz guter Nachfrage nach krisensichereren Papieren, auf
die vorhandene Tendenz der Spreadentwicklung auswirken.

Senior Unsecured

Bei erstrangig unbesicherten Bankanleihen hat sich die Belebung der Primdrmarktaktivitat diese

Woche wie von uns erwartet fortgesetzt. Die Beruhigung im Marktumfeld halt an und sorgt fur Unter-
stlitzung. Insbesondere gut etablierte Emittenten mit hoher Bonitdt nutzten die Gelegenheit vor Beginn der Be-
richtssaison nochmals und sind dabei bereit, h6here Spread-Niveaus zu bieten.

Die KBC Group konnte gestern fiir eine EUR Benchmark-Anleihe mit fixem Kupon im Volumen von 1,0 Mrd. EUR
Orders von 2,7 Mrd. EUR generieren. Dabei war die Transaktion durchaus ambitioniert ausgestaltet: Das Papier im
Non-preferred Rang hat eine 7-jahrige Laufzeit. Die Transaktionen zeigten ebenfalls erfreulich hohe Uberzeich-
nungsquoten, die Emissionspramien konnten gegeniiber den ersten Indikationen spirbar gesenkt werden.

Heute folgten ABN AMRO Bank mit einer Dual Tranche bestehend aus einer Preferred Anleihe mit 2 Jahren und
einer Non-preferred Anleihe mit 5,5 Jahren Laufzeit sowie die Crédit Agricole mit einer Preferred Anleihe mit 8
Jahren Laufzeit. Die Transaktionen wiesen zudem erfreulich hohe Uberzeichnungsquoten auf, und die Emissions-
aufschlage waren gegeniiber den ersten Indikationen spiirbar reduziert.
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Ausblick: Angesichts hoher Félligkeiten und strenger regulatorischer Anforderungen an das gesamte Bail-in Kapi-
tal sind die Emissionspldne fiir dieses Jahr noch lange nicht umgesetzt. Fiir die ndchste Woche erwarten wir
weitere Aktivitat; einige Emittenten dirften die Gelegenheit nochmals nutzen, bevor die Berichtssaison in Europa
ab tiberndchster Woche in Schwung kommt. Bis dahin legen fiihrende US Investment Banken ihre Quartalsberichte
vor und geben damit eine gute Indikation. Im Fokus diirften u.a. ein Riickblick auf die jlingsten Bankenturbulen-
zen, die Frage nach besonders zinsabhdngigen Geschaftsfeldern sowie die Problemkreditquoten stehen.

»Die Ostertage haben zu einem klassisch ruhigen Feiertagshandel mit wenig Umsdtzen gefiihrt. Lediglich die
starken US-Arbeitsmarktdaten am Karfreitag haben nach schwachem ISM Index und ADP Report an den Ta-
gen zuvor dem Markt neue Impulse gegeben und die Renditen deutlich ansteigen lassen. Die iTraxx-Indizes
hatten sich zundichst etwas ausgeweitet, um nun enger zu handeln gegeniiber der Vorwoche. Die Kasse han-
delt mit wenig Investoren-Aktivitét und unterdurchschnittlichen Umsdtzen im Wochenvergleich 5 bps enger in
Preferreds und 10 bps bei den Non-preferreds. Die Erholungs-Rallye der letzten Woche konnte somit fortge-
setzt werden. US Banken sind die Underperformer.*“

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 10. April 2023

. . Begebungs-
K Emittent Rating Volumen in T FaTligkeit S d ESG  Begeb orderbuch erste Spread-
upon mitten a lligkei read zu egebun rderbuc|
P (M/S&PIF) € p ralid P gebung indikation
Swaps
3,750% ABN AMRO Bank NV AIATA+ 1500 Mrd. 20.04.2025 ms +35Bp 13.04.2023 3,600 Mrd. ms +65 area
3875% Credit Agricole SA Aa3/A+AA- 1500 Mrd. 20.04.2031 ms 495 Bp 13.04.2023 3,000 Mrd. ms +120 area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 10. April 2023
Begebungs-
K Emittent Rating Volumen in T Falligkeit Sg d 9 ESG  Begeb Orderbuch erste Spread-
upon mitten a alligkei read zu egebun rderbucl
P (M/S&PIF) € pFalig P gebung indikation
Swaps
4,375% KBC Group N.V. Baal/A-IA 1000 Mrd. 19.04.2030 ms +138 Bp 12.04.2023 2,700 Mrd. ms +165 area
4,375% ABN AMRO Bank NV Baal/BBB/A 1250 Mrd. 20.10.2028 ms +B5Bp 13.04.2023 2,600 Mrd. ms +7%60 area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
Kurzmeldungen
v —
W —
v — 12.4. EU will den Regulierungsbehdrden den Umgang mit insolventen Banken erleichtern: Die EU

plant, den Umgang mit scheiternden Banken zu beschleunigen, um sicherzustellen, dass sie nicht
von den Steuerzahlern gerettet werden, sondern aus eigenen Mitteln, wie aus von Reuters eingesehenen EU-Do-
kumenten hervorgeht. Der Entwurf sieht vor, dass die EU-Behérden, einschliellich der EZB, eine friihzeitige War-
nung aussprechen miissen, wenn die Gefahr eines Bankenzusammenbruchs besteht.

12.4. Anderungen zur Erweiterung und Vereinfachung der Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen: Die
drei Européischen Aufsichtsbehdrden (ESAs) haben ein Konsultationspapier mit Anderungen an der delegierten
Verordnung der Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) veroffentlicht. Die ESAs schlagen Anderungen
des Offenlegungsrahmens vor, um Probleme anzugehen, die seit der Einfiihrung der SFDR aufgetreten sind.

11.4. EU-Banken gut positioniert, um die Marktvolatilitdt zu iiberstehen: Die Aktienkurse und Kreditspreads

der Banken haben sich seit der Volatilitat, die auf die Vertrauenskrise um Credit Suisse und Silicon Valley Bank
folgte, teilweise erholt, schreibt Barbara Pianese von The Banker. Die meisten EU-Banken verfiigen tber solide
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Fundamentaldaten, um den Druck durch die Straffung der Geldpolitik aufzufangen und die potenzielle Volatilitat
der Einlagen abzumildern. (The Banker)

11.4. Kreditqualitdt: Der Kreditversicherer Allianz Trade erwartet in Folge der jingsten Bankenturbulenzen im
laufenden Jahr mehr Firmenpleiten. Fiir Deutschland rechnet Allianz Trade mit einem Anstieg um gut ein Fiinftel
(22 Prozent) zum Vorjahr auf etwa 17.800 Félle im laufenden Jahr. (Handelsblatt)

10.4. Deutschland méchte den Spielraum Briissels bei nationalen Schuldenabbaupldanen begrenzen: Deutsch-
land fordert strengere Regeln zum Schuldenabbau fir hoch verschuldete Lénder und engere Grenzen fiir den
Spielraum der Europdischen Kommission bei der Vereinbarung von Haushaltspldnen mit den EU-Hauptstadten, da
sich der Block auf eine umfassende Uberarbeitung der Haushaltsregeln der Union vorbereitet. Nach Angaben der
Financial Times forderte Berlin, dass das Verhdltnis von Schulden zu Bruttoinlandsprodukt in hoch verschuldeten
Landern um einen Prozentpunkt pro Jahr sinken sollte. Fiir Linder mit weniger hohen Schulden kénnte die Min-
destanforderung bei 0,5 Prozentpunkten pro Jahr liegen.

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

E-STOXX 600 Banker 149 2,41% 4,27% iBoxx € Cov. Germany 58 -1,7 -0,7 iTraxx Senior Financial 97,4 -10,1 -34,1
10J-Rendite 2,36 0,18 0,24 iBoxx € Cov. Bonds 193 -1,7 -0,4 iBoxx € Supranational 15,6 -2,55 -3,59
Swap 10J 3,00 0,16 0,07 iBoxx € Banks PS 84,0 0,1 -6,6 iBoxx € Agencies -2,3 -1,15 1,38
iBoxx € Germany -50,90 0,94 11,97 iBoxx Banks NPS 1228 14 -16,7 iBoxx €Sub-Sov. Germany 8,6 -2,95 -2,15
iBoxx €EU 20,43 -2,63 -4,82 iBoxx Banks Subordinated 206,8 -3,8 -5,5 iBoxx € Sub-Sovereign 24,3 -2,86 -2,96

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Kristallhéhle in Kubach

Bei der Kubacher Kristallhéhle handelt es sich um die einzige Calcitkristallhéhle
Deutschlands. Der 350 Millionen Jahre alte Kalkstein ist von unzdhligen Kristallen
und Perltropfsteinen bedeckt. Das in der Eiszeit entstandene Hohlensystem wurde
1974 zum ersten Mal von Menschen betreten und ist seit 1981 der Offentlichkeit
als Schauhohle zugénglich. Mit 30 Metern Deckenhdéhe in der sogenannten Siid-
halle ist sie die hochste Schauhdhle in Deutschland. Der tiefste zugdngliche Punkt
liegtin etwa 70 Meter unter der Erdoberflache und bildet das Ende des tiber 300
Meter langen Fiihrungsweges. Ein Rundgang durch die Héhle dauert ungefahr 45
Minuten und fiihrt tiber 456 Treppenstufen.

Weitere Informationen:
Kubacher Kristallhohle

Haben Sie Ideen fur Freizeittipps? Gerne nehmen wir Ihre Anregungen unter research@helaba.de entgegen.
Quelle: https://kubacherkristallhoehle.de/allgemeines/
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Chartbook SSAs, Covered Bonds, Senior Unsecured

SSAs: 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

SSAs: 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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https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/612356/73d2dc5be8eaca1b62a827bce473dafe/primaerm-banken-20230405-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/612250/ec3631fbd7d3d92a3410d2f08b815523/chartbook-aktien-20230404-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/612250/ec3631fbd7d3d92a3410d2f08b815523/chartbook-aktien-20230404-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/611708/b3c743553b077de6ed925fbc1e289379/credits-europaeische-banken-20230327-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/611586/1446ae618553275260248c42d04a9b96/maerkte-und-trends-20230323-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/611586/1446ae618553275260248c42d04a9b96/maerkte-und-trends-20230323-data.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=tqGzhVXGeYI&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=tqGzhVXGeYI&feature=youtu.be
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/611612/98c0b2e8c5fd5052f4849ada77dd8686/gold-20230323-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/610108/b1d36575c339f9c1f32bd7586a91be04/zinsen-20230228-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/610108/b1d36575c339f9c1f32bd7586a91be04/zinsen-20230228-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/609702/2999cbc5bc9d0072a3239ccd4461fa61/credits-socialsustainabilitybonds-20230222-data.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=nbRhRW1Tiq0
https://www.youtube.com/watch?v=nbRhRW1Tiq0
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
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