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Weekly Market Update

Primdarmarktumfeld: Die Primdrmarkte beleben sich nach der Sommerpause allmahlich. Laut FOMC-
Protokoll sieht die Mehrheit der Fed-Mitglieder Aufwartsrisiken bei der Inflation; zwei von Ihnen wa-
ren im Juli offen fiir unverdnderte Zinsen. Die Bilanzverklirzung kénnte weitergehen, wenn Zinssen-
kungen notig werden sollten. Die norwegische Notenbank hob den Leitzins um 0,25 % auf 4 % an.

Emissionsbarometer

SSAs Covered Bonds Senior Unsecured

Auch in diesem Segment geht die

Sommerpause allméhlich zu Ende. In
dieser Woche betrat die SR-Bank als
einzige EUR-Emittentin mit einer Se-

,Traditionell“ wurde die Sommer-
pause von der Berlin Hyp beendet.
Deren Emission — ein Sozialer Bench-
mark- Pfandbrief - traf ebenso wie

Im SSA-Segment hélt die Sommer-
pause augenscheinlich an, obwohl
das Land Schleswig-Holstein in der
vergangenen Woche eine Emission

durchfiihrte. In dieser Woche war
keine Primarmarkttransaktion zu ver-
buchen. In den kommenden Wochen
sollte sich das Bild deutlich dndern.

die folgende Platzierung der DZ Hyp
im griinen Format, auf sehr gute
Nachfrage. Der Erfolg beider Transak-
tionen spricht u.E. fiir eine gute Auf-

nior-Non-Preferred-Benchmark im
griinen Format die Biihne. Mit einer
deutlichen Belebung der Primarmarkt-
Aktivitaten rechnen wir in den kom-

nahmefihigkeit des Marktes. menden 2 Wochen.

Risiko-Trendindikator: Risikoaversion auf dem Vormarsch
Relative* ASW-Spread Verdnderung

IBOXX EURO

Germany

European Union
Germany Covered

EU Covered

Banks senior preferred
Banks senior bail-in (SNP)

1Tag
0,02
0,02
0,02
0,01

1 Woche

4 Wochen 13 Wochen 52 Wochen 104 Wochen

Banks subordinated 0,04
Supranational 0,02
Agencies 0,04
Sub-Sovereigns Germany 0,01
Sub-Sovereigns 0,03
[ D I
stark mittel schwach unverandert  schwach mittel stark

Spreadausweitung

Spreadeinengung

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

Das Stimmungsbild tribt sich derzeit deutlich ein, wie unserer Risiko-Trendindikator durch eine deutliche Rotfar-
bung verdeutlicht. Eine kurzfristige Entspannung ist u. E. nicht in Sicht.
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SSAs

Eine mehr als zwei Wochen andauernde ,Sommerflaute* ohne Primdrmarkttransaktionen beendete

das Land Schleswig-Holstein am 9. August kurzzeitig. Die Landeschatzanweisung (750 Mio. EUR) mit
10-jahriger Laufzeit traf auf Nachfrage in Hohe von 890 Mio. EUR. Der finale Spread engte sich gegeniiber der Ver-
marktung um 1 Bp. auf final MS Flat ein. In dieser Woche blieb es im SSA-Segment allerdings ruhig.

Ausblick: Die ruhige Phase auf dem Primdrmarkt diirfte in Kiirze enden. Der EFSF hat bereits RfPs (Request for
Proposal) versandt. Daruber hinaus werden u. E. weitere Emittenten versuchen, vom konstruktiven Marktumfeld zu
profitieren.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 14. August 2023
Rating
(M/S&P/F)

Begebungs-
Spread zu Swaps

erste Spread-

Kupon Emittent indikation

Volumenin€ Tap  Félligkeit ESG  Begebung Orderbuch

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Nach der Sommerpause — das letzte Pricing einer Transaktion war am 18. Juli — eréffnete die Berlin

Hyp am Mittwoch den Primdrmarkt mit einem 5-jdhrigen Social Covered Bond (500 Mio. EUR, WNG).
Die ,ungeteilte” Aufmerksamkeit der Investoren wurde mit entsprechenden Ordervolumen belohnt. Die Emission
war 3,6-fach Uiberzeichnet, der finale Spreads engte sich im Vergleich zur Vermarktung um 4 Bp. auf MS+6 Bp. ein,
was einer Neuemissionsprdamie von ca. 3 Bp. entspricht. Am Donnerstag folgte mit der DZ Hyp wenig liberraschend
ein weiterer, am Primdrmarkt regelmdfig auftretender, deutscher Pfandbriefemittent. Die 4,5-jéhrige, griine
Benchmark (500 Mio. EUR, WNG) traf auf sehr gute Nachfrage, welches die 4,8-fache Uberzeichnung des Orderbuchs
und die Spread-Einengung von 5 Bp. auf final MS +4 Bp. belegt.

Ausblick: Der Primdrmarkt nimmt allmahlich wieder an Fahrt auf. Insgesamt werden Covered Bonds bei den

Fundingplanen der Banken eine grof3e Rolle spielen, zumal die Geldhduser u.E. versuchen werden, ihre Finanzie-
rungskosten auf diesem Weg zu optimieren.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 14. August 2023

. Rating . e ) Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent Volumenin € Ta| Félligkeit ESG  Begebun Orderbuch LN
P (M/S&P/F) P 9 Spread zu Swaps 9 9 indikation
3,375% Berlin Hyp AG Aaa /-I- 0,500 Mrd. 23.08.2028 ms +6 Bp v 16.08.2023 1,600 Mrd. ms +10 area
3,375% DZ HYP AG Aaa /AAA/- 0,500 Mrd. 31.01.2028 ms +4 Bp v 17.08.2023 2,400 Mrd. ms +9 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
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https://www.berlinhyp.de/de/investoren/social-bonds
https://dzhyp.de/en/investor-relations/informations-for-investors/green-bonds/
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Chart of the Week

Die Primarmarkt-Sommerpause wird in der Regel von Emittenten aus Deutschland beendet. Dabei riickt insbeson-
dere die Berlin Hyp (BHH) in den
Fokus. Sie ist unangefochtener
Spitzenreiter und gab seit 2019
ununterbrochen den Start-
schuss des ,Re-openings®. Den

Deutsche Pfandbriefemittenten zuerst aus der Sommerpause zuriick

Top 3-Erst-Emissionen nach Sommerpause nach Emittent und Jahr

g = 2023 zweiten Rang teilen sich die DZ
4 m2022 Hyp und MiiHyp, zumindest
3 [ =2021 wenn die jiingere Vergangen-
2 ] 2020 heit ein héheres Gewicht erhilt.
(1) . I I . . . l =2019 Die Commerzbank kommt zwar
. 2018 auf eine gleich hohe Emissions-
v\??& %Qg\ @Q’/\/ @Q&\Q Q,Qa& QQ’%@O\/%@{- éé( éoéb va 2017 anzahl, jedoch geht diese auf
@0 N ¢ S Q 22016 die Jahre 2016 (eine doppelte)

und 2017 zuriick. Norwegische
* schlieBt WL Bank-Emissionen im August 2016 und 2017 mit ein . . .
Quellen: Helaba Research & Advisory Emittenten zdahlen mit etwas Ab-
stand zum erweiterten Kreis der
»Frihstarter wahrend Emissionen aus Frankreich haufig erstim September durchgefiihrt werden, was wohl dem
spdteren Ende der Sommerferien geschuldet sein dirfte.

Senior Unsecured

Die italienische Regierung hat mit der Festsetzung einer Obergrenze die Bankensteuer-Thematik ab-

geschwadcht. Indes lasten Sorgen um die Verfassung der chinesischen Wirtschaft auf den Markten.
US-Zinswachstumsphantasien nahmen angesichts uneinheitlicher Preisdaten jiingst wieder zu. Die Kombination
aus Wirtschaftsnachrichten und einem illiquiden ,Sommerflauten-Handel“ sorgt fiir entsprechende Volatilitdt im
Markt. So wurde der iTraxx Senior Financial vergangene Woche noch unter 80 Bps gehandelt, aktuell iber 83 Bps.

Franzosische Preferred-Bonds und Titel aus der Peripherie, insbesondere Italien, zédhlten mit einer Spread-Auswei-
tung von teils mehr als 10 Bps. zu den ,Underperformern®. Skandinavische Anleihen zogen sich hingegen mit ei-
ner Ausweitung von 1-3 Bps. solide aus der Affare. Bei den Non-Preferred-Anleihen zeigte sich ein dhnliches Bild.

Die heutige Emission der SR Bank einer griinen Senior-Non-Preferred (500 Mio. EUR, WNG) verlief erfolgreich. Der
Spread engte sich im Vergleich zur Vermarktung um 15 Bps auf final MS+150 Bp. ein.

»Die Investorenaktivitat fallt aktuell unterdurchschnittlich gering aus. Vereinzelt nahmen Asset Manager
kleinere Portfolio-Anpassungen vor, wahrend Real Money Accounts das Geschehen von der Seitenlinie aus
betrachten. Das Handelsgeschehen sollte in den kommenden 2 Wochen wieder zunehmen. “

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Ausblick: Hohe Falligkeiten und strenge Anforderungen an das Bail-in Kapital bleiben grundsatzlich in diesem
Jahr Antriebsfedern fiir das Primdarmarktgeschehen.

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 14. August 2023
Rating
(M/S&P/F)

Begebungs-
Spread zu Swaps

erste Spread-

Kupon Emittent indikation

Volumenin€ Tap  Félligkeit ESG  Begebung Orderbuch

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
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€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 14. August 2023

Kupon Emittent (MRI;tlj(:?F) Volumenin€ Tap  Félligkeit Spf:ag::s';?ﬂsa-ps ESG  Begebung Orderbuch E;it;:::;:d-
t.b.d. SpareBank 1 SR-Bank Baal/-/- 0,500 Mrd. 24.08.2028 ms +150 Bp 4 17.08.2023 0,825Mrd.  ms+165-170 area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
Kurzmeldungen
v —
W —
v — 14.8 Bankenabgabe 2023: Deutsche Institute zahlen 2,63 Mrd. EUR an Einheitlichen Abwick-

lungsfonds. Die BaFin hat als nationale Abwicklungsbehorde fiir den Einheitlichen Abwicklungs-
fonds der Bankenunion (Single Resolution Fund — SRF) von deutschen Instituten fiir das Beitragsjahr 2023 die
Bankenabgabe in Hohe von 2,63 Milliarden Euro erhoben.

9.8. Fitch: Kanadische Covered Bond Ratings nicht von Waldbranden in Kanada betroffen

Die Ratings der kanadischen Covered Bonds von Fitch sind von den Waldbrdnden in Kanada nicht betroffen. Insbe-
sondere da die Waldbrdnde nicht in dicht besiedelten Gebieten ausgebrochen sind und bisher keine gré3eren
Sachschdden verursacht haben. Zudem profitieren sieben der neun evaluierten Programme von den bestehenden
kanadischen Bail-in-Regelungen. Eine Besonderheit der Bail-in-Regelungen von OSFI und AMF ist, dass sie keine
Ausnahme fiir den Fall vorsehen, dass die Covered Bonds unterbesichert sind.

4.8. S&P Global Ratings stellt ESG-Scores ein: Die Agentur kiindigte an, dass es die ESG-Kreditindikatoren, mit
denen die Relevanz von ESG-Faktoren fiir die Ratinganalyse zusammengefasst werden sollte, nicht mehrin die
Berichte Gber bewertete Unternehmen aufnehmen wird. Seit September 2021 stellt die Agentur diese alphanume-
rischen ESG-Kreditindikatoren auf einer Skala von 1 (positiv) bis 5 (stark negativ) dar. Damals erklarte S&P, dass
die Indikatoren keinen Einfluss auf die Bonitdatsbewertung haben werden, sondern die qualitativen Erkenntnisse
Uber die Auswirkungen der ESG-Faktoren auf die Kreditwiirdigkeit in den Ratingberichten erganzen sollen. Nun
erkldrte die Agentur, man habe festgestellt, dass fiir die Bonitdtsbewertung die qualitativ beschreibenden Ab-
sdtze am effektivsten sind, um Details und Transparenz zu ESG-Kreditfaktoren zu liefern, und dass diese Absatze
ein wesentlicher Bestandteil der Berichte bleiben. Eine offizielle Begriindung dieses Schrittes ist uns nicht be-
kannt. Einigen Marktberichten zufolge konnte der Riickzug der Rating-Agentur aus der ESG-Bewertung Beden-
ken hinsichtlich der ESG-Transparenz und der Auswirkungen der zuletzt vermehrt ESG-feindlichen Stimmung in
den USA zum Ausdruck bringen. Die separaten Produkte von S&P im Zusammenhang mit ESG-Bewertungen, diirf-
ten von diesem Schritt nicht beriihrt sein.

Ende Juli: Credit Agricole Financement de I’habitat SFH: Dritte Covered Bond-Einheit der Gruppe

Die Credit Agricole Financement de I'habitat SFH wurde am 14. Dezember 2022 zu Liquiditdtszwecken (S.20) ge-
griindet, und erhielt Ende Juli ihre Lizenz. Damit stellt sie die dritte Covered Bond-Einheit — neben CA Home Loan
SFH und CA Public Sector SCF - der Gruppe dar. Der Cover Pool (Hypothekendarlehen) umfasst laut Moodys (Ra-
ting: Aaa) ein Volumen von rund 115 Mrd. EUR. Die Covered Bonds haben ein Gesamtvolumen von 82 Mrd. EUR.
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https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2023/meldung_2023_08_14_Bankenabgabe_2023.html;jsessionid=BD7D5968C907ECAD07624F20F4D47CEE.2_cid500
https://www.spglobal.com/_assets/documents/ratings/esg_credit_indicators_mr.pdf#_blank
https://www.environmental-finance.com/content/analysis/surprise-as-s-and-p-drop-esg-scores-from-credit-ratings.html#_blank
https://www.credit-agricole.com/en/pdfPreview/199266
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Marktdaten (aktuel*, ggii. 1 Woche, ggii. 4 Wochen)

E-STOXX 600 Banken 157 -1,63% -2,13% iBoxx € Cov. Germany 9,5 1,4 0,2 iTraxx Senior Financial 84,1 1,6 4,6
10J-Rendite 2,64 0,18 0,25 iBoxx € Cov. Bonds 22,6 1,5 0,0 iBoxx € Supranational 15,8 1,2 -0,1
Swap 10J 3,24 0,15 0,23 iBoxx € Banks PS 79,2 6,2 6,2 iBoxx € Agencies 0,9 2,5 1,4
iBoxx € Germany -45,77 2,74 0,99 iBoxx Banks NPS 107,9 7.3 7,4 iBoxx € Sub-Sov. Germany 9,7 0,8 -0,8
iBoxx € EU 19,83 1,31 0,85 iBoxx Banks Subordinated 188,8 5,6 3,0 iBoxx € Sub-Sovereign 23,5 1,3 -0,4

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Xantener Siid- und Nordsee

Mittelmeer-Flair in Nordrhein-Westfalen — das gibt es in Xanten am Niederrhein,
wo bis 1994 zwei grol3e Seen miteinander verbunden wurden. Das Nahereho-
lungszentrum hat sich zu einem Mekka fiir Freizeitsportlerinnen und -sportler
entwickelt. Die nordliche Seeseite ist als Xantener Nordsee bekannt, die sudliche

Seite als Xantener Sudsee. In den Ortsteilen Wardt und Vyne gibt es zwei Sport-
und Freizeithafen. Fiir Besucherinnen und Besucher mit Urlaubssehnsucht lasst
das kleine Strandparadies im Naturbad FZX kaum einen Wunsch offen.

Weitere Informationen: Freizeitzentrum Xanten

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

Quelle: www.reisereporter.de
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Chartbook SSAs, Covered Bonds, Senior Unsecured

SSAs: Emissionen

EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR

400 400
350 2021 350
300 300
250 2022 55
2023
200 200
150 150
100 100
50 50
0 0

1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

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.

24 24
22 22
20 EUR Covered 20
18 18
16 16
14 14
12 Covered Germany 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2

08/22 10/22 12/22 02/23 04/23 06/23 08/23

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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Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorg-
falt bearbeitet worden. Sie enthélt je-
doch lediglich unverbindliche Analy-
sen und Prognosen zu den gegenwdr-
tigen und zukiinftigen Marktverhalt-
nissen. Die Angaben beruhen auf
Quellen, die wir fur zuverldssig hal-
ten, fiir deren Richtigkeit, Vollstan-
digkeit oder Aktualitat wir aber keine
Gewahr tibernehmen kdnnen. Samtli-
chein dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie
dirfen nicht als Angebot oder Emp-
fehlung fur Anlageentscheidungen
verstanden werden.

Hier kdnnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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https://www.helaba.de/action/kundenresearch/directPub?taxid=736
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/622658/0f84e07862ceb3173277756c831f8d7a/laender-devisen-brasilien-20230814-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/621378/e31c08a6388bb2e55f8221a977eaf19f/laender-devisen-schweden-20230802-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/621346/5ed2b39d5006dab49ffa03b1f5e8ec95/chartbook-aktien-20230801-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/620892/64d6cc9644e4c9fd2686f09ea686845a/maerkte-und-trends-20230720-data.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=B2OkFo6PGV0
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/620900/8aa53c14f75cbb62f7f6f04076ad1638/gold-20230720-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/620018/1c045f5156da84f9cdd7f0dcdd0a6aba/primaerm-banken-20230706-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/616794/de8e77398342e823a241ebc5228d54b4/zinsen-20230525-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/615720/6b9ebf98831152a3612c0bbca0d3b87c/laenderfokus-usa-20230516-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/613658/195aac2e924b97b0198e798141ac1a65/langfrist-prognosespektrum-20230502-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/613346/b7ae94b0d3445d009920a743dd34ac03/laenderfokus-uk-20230427-data.pdf
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