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Weekly Market Update

Primdarmarktumfeld: Die Preise in den USA steigen weiter. Auch in Europa hat das Risiko zugenom-
men, dass sich die Inflation in den kommenden Monaten hartndckiger hélt als bislang erwartet. Die
EZB hat trotz der sich eintriibenden konjunkturellen Perspektiven heute nochmals die Zinsen er-
hoht. Das Primarmarktumfeld stellt sich mehrheitlich konstruktiv dar.

Emissionsbarometer

SSAs

Die Emissionen dieser Woche zeig-
ten erneut, dass das Pricing eine
zentrale Rolle spielt. Wenn die Preis-
gestaltung aus Sicht des Marktes zu
ambitioniert ausfallt, wie es mutmaR-
lich bei den Platzierungen der beiden
Bundeslander der Fall war, gelingt es
kaum, die Orderbiicher ausreichend
zu fullen.

Covered Bonds

Die ECBC-Konferenz in Miinchen
wirkte sich erwartungsgemafR damp-
fend auf die Primdrmarktaktivitdten
aus. Mit der Banco BPM und der
DekaBank zeigten sich immerhin 2
Emittenten, deren 3-jahrige Covered
Bonds gut aufgenommen wurden.

Risiko-Trendindikator: Risiken werden insgesamt héher gewichtet

Relative* ASW-Spread Verdnderung

IBOXX EURO 1Tag
Germany 0,00
European Union 0,02
Germany Covered 0,04
EU Covered 0,02
Banks senior preferred -0,04
Banks senior bail-in (SNP) -0,02
Banks subordinated -0,03
Supranational 0,02
Agencies 0,02
Sub-Sovereigns Germany 0,01
Sub-Sovereigns 0,01

[ D
stark mittel

Spreadausweitung

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

1 Woche
0,04

4 Wochen 13 Wochen

52 Wochen

Senior Unsecured

Auch in diesem Segment verlief die
Woche am Primdrmarkt verhaltener.
Die anstehenden Notenbankentschei-
dungen sorgten fiir eine abwartende
Haltung bei den Marktteilnehmern.
Viele Investoren nutzen die Zeit, um
sich fiir weitere Neuemissionen zu po-
sitionieren. Wir gehen von einer er-
neuten Belebung der Aktivitdt nach
den Notenbankentscheidungen aus.

104 Wochen

schwach unverandert schwach mittel

stark

Spreadeinengung

Die tiberwiegende Rotfarbung unseres Risiko-Trendindiktors zeigt, dass das Stimmungsbild eingetriibt bleibt. Die
Ausnahme bildet das Senior Unsecured-Segment. Bereits seit einigen Wochen engen sich die Spreads hier ten-

denziell ein.
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SSAs

Den Wochenauftakt im SSA-Segment bildeten die Export-Import Bank of Korea (Kexim) und das

Land Rheinland-Pfalz. Kexim lief mit einem 1,5-fach liberzeichneten Buch gut durch. Zur Transak-
tion von Rheinland-Pfalz wurden keine Deal-Details bekannt, was wohl auf eine eher maRige Nachfrage schlieRen
lasst.
Die EU offerierte am Dienstag, wie vom Markt erwartet, einen Bond mit einer Laufzeit von 7 Jahren (12/2030). Der
Spread konnte angesichts einer mehr als 9-fachen Uberzeichnung des Buches zwischen der Vorgabe und dem Pri-
cing um 2 Bp. auf MS+2 Bp. eingeengt werden. Agence Francaise de Développement (AFD) emittierte einen
Social Bond (500 Mio. EUR, WNG) mit einer 15-jdhrigen Laufzeit. Das Orderbuch war mit 6,1 Mrd. EUR prall gefillt,
der finale Spread wurde bei OAT +39 um 4 Bps. enger festgelegt. Auch der Freistaat Sachsen war mit einer 3-jdhri-
gen Anleihe (500 Mio. EUR, WNG) aktiv. Angaben zum Orderbuch wurden nicht bekannt, so dass mutmaRlich die
Nachfrage iberschaubar ausfiel. Mit einer ersten Spread-Indikation bei MS -16 und einer daraus abgeleiteten Neu-
emissionspramie von einem 1 Bp. fiel das Pricing wohl zu ambitioniert aus.

Ausblick: Das Primdrmarktumfeld stellt sich weiterhin konstruktiv dar, wenngleich dem richtigen Pricing eine we-
sentliche Rolle zufallt.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 11. September 2023

Rating Begebungs- erste Spread-

Kupon Emittent (M/S&PIF) Volumenin € Tap Falligkeit Spread zu Swaps ESG Begebung Orderbuch indikation
3,625% Export-Import Bank of Korea Aa2/AAIAA- 0,500 Mrd. 18.09.2027 ms 40 Bp 11.09.2023 0,750 Mrd.

3mE-22Bp Rheinland-Pfalz -I-IAAA 0,500 Mrd. 16.09.2025 not disclosed 11.09.2023 not disclosed not disclosed
3,125% EU AaalAA+/AAA 5,000 Mrd. 04.09.2030 ms +2Bp 12.09.2023 46,000 Mrd. ms + 4 area
3,750% Agence Francaise de Devellopment -IAAJAA- 0,500 Mrd. 20.09.2038 FRTRs +39 Bp v 12.09.2023 6,100 Mrd. FRTRs +43 area
3,375% Sachsen -IAAA/- 0,500 Mrd. 21.09.2026 ms -16 Bp 13.09.2023 not disclosed ms -16 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Banco BPM war zu Beginn dieser Woche mit einer 3-jahrigen Benchmark (500 Mio. EUR, WNG) auf

dem Primdrmarkt erfolgreich. Das Buch war knapp 2-fach iberzeichnet. Die Emittentin betrat damit
zum zweiten Mal innerhalb von weniger als zwei Monaten die Primdrmarktbiihne. Mit einem gewissen Nachholbe-
darf italienischer Hauser — bereits in der Vorwoche zeigte sich die Banco Desio nach langjdhriger Abstinenz — war
zu rechnen. Auch die DekaBank wahlte fiir die Platzierung einer Subbenchmark (250 Mio. EUR) eine 3-jdhrige
Laufzeit. Mit einem Buch von 530 Mio. EUR war die Emission 2,1-fach tiberzeichnet. Der finale Spread (MS+ 9 Bps.)
fielim Vergleich zur Vermarktung um 3 Bps. enger aus.

»Kaufer von Covereds kdonnen sich derzeit darauf verlassen, dass neue Projekte mit ansehnlichen Pramien
ausgestattet sind. Eine Veranlassung, "alte" Bonds zu kaufen, gibt es aktuell nicht. Die Emittenten befinden
sich in einem Dilemma, zumal sie momentan nur mit erhéhten Preiszugestdndnissen ihre Vorhaben realisie-
ren kdnnen. Andernfalls wiirden die Biicher nicht ausreichend gefillt. In Summe befindet sich der Markt in
einer Art EinbahnstralRe”.

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Ausblick: Das marktpsychologische Element quantitativ straffender Notenbanken in Kombination mit weit fortge-
schrittenen Anlageaktivitdten von Banktreasuries halt den Markt weiter unter Druck. Nach der durch die ECBC-
Konferenz verursachten geringeren Emissionsaktivitat in dieser Woche rechnen wir in der kommenden Woche mit
groBerer Primdrmarkt-Aktivitat. Offiziell mandatiert haben bislang die finnische S-Bank, die seit dem 30. Juni
2022 die Lizenz zur Emission von Pfandbriefen besitzt, sowie die australische Bendigo and Adelaide Bank.
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€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 11. September 2023

Kupon

3.875%
3.500%

Begebungs-

X Rating i e L erste Spread-
Emittent (MIS&PIF) Volumenin€  Tap Félligkeit Spread zu ESG Begebung Orderbuch indikation
Swaps
Banco BPM Spa Aa3/-/- 0.500 Mrd. 18.09.2026 ms +49 Bp v 1109.2023 0,900 Mrd. ms 52 area
DekaBank Aaal-/- 0,250 Mrd. 09.10.2026 ms +9Bp 12.09.2023 0,530 Mrd. ms +1 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Am 13.9.2023 fand das jdhrliche Zusammentreffen der Covered Bond Community im Rahmen des Plenary-
Meetings der ECBC in Miinchen statt.

Vertreter der EZB bzw. der EBA informierten tiber Fokusthemen der Finanzstabilitat, iber anstehende Einschat-
zungen zur Wirkung der Covered Bond-Richtlinie und zur Entwicklung des Green Covered Bond-Markts.

Ferner diskutierten Vertreter deutscher und europdischer Covered Bond-Emittenten tber jiingste Entwicklungen
und Trends im Pfandbriefmarkt sowie Herausforderungen und Chancen des Covered Bond-Marktes.

Wesentliche Aussagen der beiden Podiumsdiskussionen haben wir fiir Sie zusammengefasst:

>

>

Im Covered Bond Markt schreitet der Repricing-und Ausdifferenzierungs-Trend weiter voran.

Mit dem Abbau der Covered Bond-Bestdnde der EZB und dem Repricing steht der EUR-Covered Bond Markt
starker im Wettbewerb mit anderen Markten — so ist beispielsweise der heimische norwegische Markt fur
norwegische Emittenten oftmals glinstiger.

Zu den Markttreibern zdhlen derzeit vor allem Makrothemen, die inverse Zinskurve und die erweiterten Anla-
gemoglichkeiten, die sich fiir Investoren durch die Umsetzung der EU Covered Bond Richtlinie in nationale
Gesetze (und dadurch angeglichen Mindeststandards) ergeben. So weiten Anleger Bestdnde in Papieren mit
hoheren Risikopramien aus.

Investorenarbeit durch die Umsetzung der EU CBD stellt sich leichter dar, zumal sich Anleger, nach Ansicht
eines norwegischen Emittenten, mehr auf die wirtschaflichen als auf rechtliche Themen fokussieren kénnen.

Bonitdtssorgen gabe es keine, nur Preisbedenken, so ein Panellist, dennoch blieben Covered Bonds ,,Cre-
dits“, meinen andere.

Eine Vertreterin von FitchRatings wies auf das Thema Liquiditatsvorsorge von Covered Bonds hin. Diese ist
zwar gemal der EU Covered Bond-Richtlinie verpflichtend vorzunehmen, die Art und Weise der Umsetzung
istjedoch von Land zu Land unterschiedlich. Die Agentur plant, dies in ihrer Covered Bond-Ratingmethodik
zu beriicksichtigen und ladt Marktteilnehmer bis zum 25. September ein, den Vorschlag zu kommentieren.

Klrzere Covered Bond-Laufzeiten sind ein Thema fiir das ALM Management, raumten Emittenten ein. Fitch
sieht ein Risiko hinsichtlich Laufzeitkonzentrationen, z.B. Félligkeit mehrerer groBvolumiger Emissionen
innerhalb eines kurzen Zeitraums.

Griine und soziale Covered Bonds: Panellisten des Pfandbrief-Panels sehen Deutschland weiter als Vorreiter

und Antreiber von nachhaltigen Covered Bonds. Die Generierung von ESG-Daten bleibt eine Herausforde-
rung.
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Senior Unsecured

Am Primdrmarkt fiir erstrangig unbesicherte Bankanleihen war die Aktivitdt diese Woche verhalten.

Lediglich drei Transaktionen im EUR-Benchmark Format im Gesamtvolumen von 1,5 Mrd. EUR wur-
den umgesetzt. Die anstehenden Entscheidungen der EZB heute und der FED nichsten Mittwoch sorgen fiir
eine abwartende Haltung bei den Marktteilnehmern. Viele Investoren nutzten die Zeit, um sich fiir weitere Neu-
emissionen zu positionieren. U.a. schaffen sich Asset Manager Platz fiir neues Material.

Bei den Neuemissionen seit Montag handelt es sich allesamt um Non-preferred Papiere von Instituten mit ver-
gleichsweise seltenem Marktauftritt. Bei attraktiven Spreadaufschlagen verliefen die Transaktionen recht solide.
Hierzu hat nicht zuletzt das freundliche Marktumfeld beigetragen. Die Neuemissionen der letzten Wochen konn-
ten sich sekunddr gut entwickeln, was vielfach fiir Gewinnmitnahmen genutzt wurde.

Ausblick: Hohe Faélligkeiten bleiben weiterhin ein bestimmender Faktor am Primdrmarkt fiir erstrangig unbesi-
cherte Bankanleihen. Viele Hauser sind gemessen an ihren Emissionspldnen zwar bereits gut vorangekommen,
Pre-Funding erlangt angesichts des freundlichen Marktumfelds jedoch bereits Bedeutung. Wir gehen von einer
erneuten Belebung der Aktivitdt nach den Notenbankentscheidungen aus.

»Die Kasse handelte in der letzten Handelswoche zwiegespalten. Das Preferred-Segment ist zumeist unver-
andert und underperformte gegeniiber den Non Prefs. Diese wiederum engten sich durchschnittlich 3-4 bps
ein, was Uberwiegend an der starken Performance von deutschen und franzésischen Bankenbonds liegt. Der
Rest verzeichnet eine verhaltene Spreadentwicklung. Die Flows sind gut ausbalanciert und stiegen erneut
leicht an, sind aber weiterhin von Zuriickhaltung bei vielen Investoren aufgrund der Primdrmarktaktivitaten
gepragt. Kurze und mittlere Laufzeiten sind die aktivsten Segmente auf unseren Handelsplattformen..*

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 11. September 2023

. Begebungs-
K Emittent Rating —\clumenine T Filligkeit  Spread ESG  Begeb Orderbuch =" SPread-
n mr n men in 1 1 r 2z n raer!
upo el (MIS&P/F) olume ap alligke! pread zu egebung lerbuc indikation
Swaps
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 11. September 2023
X Begebungs-
K Emittent Ratin — \olumenin€ T Falligkeit sg d , ESG  Begeb Orderbuch  °1ore SPreadk
upon mitten olumen in a alligkei read zu egebun rderbuc .
P (MIS&PIF) P 9 P gebung indikation
Swaps
4.467% Zircher Kantonalbank Aa2/-/- 0,500 Mrd. 16.09.2027 ms +100Bp 1109.2023 0,750 Mrd. ms +1165/120 area
9.875% Bank Millennium SA Ba2/-/BB 0,400 Mrd. 18.09.2027 ms 4640 Bp 11.09.2023 0,675Mrd. 10,000 %area
6.000% Crelan SA/NV Baa3/-/- 0,600 Mrd. 28.02.2030 ms +285Bp v 1£.09.2023 1560 Mrd. ms +300 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
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Chart of the Week

Samtliche Covered-Bond-Emissionen dieser Woche
wiesen eine 3-jdhrige Laufzeit auf. Damit hat sich der
~Sweet Spot“ von bislang rund 5 Jahren nach vorne
verschoben. Wesentlich diirfte die inverse Zinsstruk-

3-jahrige Laufzeiten dominieren bei Covereds
Anzahl Emissionen nach Laufzeiten (1.1.-14.9.2023)

50 47 45 50 turkurve zu dieser Entwicklung beigetragen haben, zu-
2 35 20 mal sich fiir Investoren in der Bandbreite von 2-3 Jah-
ren derzeit die attraktivsten absoluten Renditen erzie-
30 24 30 len lassen. VerhiltnismaRig hohe Neuemissionspra-
20 13 16 20 mien (NIP) sind im Covered Bond-Segment aktuell oh-
" 10 s 6 I 0 nehin eher die Regel als die Ausnahme, und je lénger
I I 1 die vom Emittenten angestrebte Laufzeit umso lppi-
0 il = 0 ger muss der Renditeausgleich liber die gewdhrte NIP
2-3 34 45 5-6 6-7 7-8 8-9 9-10 10-1112-13
Restlaufzeit in Jahren ausfallen. EUR-Benchmark-Covereds mit einer 10-jéh-

rigen Laufzeit wurden letztmals am 19. Juni emittiert.
Welcher Emittent traut sich als ndachster an ein derart
langes Zeitfenster?

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM, Helaba Research & Advisory

v — Kurzmeldungen
 —
v — 13.9. EZB kritisiert neue italienische Steuer auf unerwartete Bankgewinne: Die Europdische Zent-

ralbank hat die von der italienischen Regierung vorgeschlagene Steuer auf unerwartete Bankge-
winne kritisiert und erkldrt, sie berticksichtige nicht die langfristigen Aussichten der Kreditgeber und kdnnte ei-
nige von ihnen anfallig fiir einen wirtschaftlichen Abschwung machen. Italien hat klargestellt, dass die neue Steuer
nicht mehr als 0,1% der Gesamtaktiva der Kreditgeber betragen wiirde, berichtet Reuters.

13.9. Deutsche Bank erhdlt Kapitalerleichterung von der EZB fiir riskante Kredite: Laut Bloomberg wird die
Deutsche Bank von der Europdischen Zentralbank (EZB) wahrscheinlich eine Senkung des Kapitalzuschlags fiir ihr
Leveraged-Finance-Geschift erhalten. Die EZB werde den Banken im Laufe des Jahres ihre individuellen Kapitalan-
forderungen mitteilen, und das AusmaR einer méglichen Senkung hange von den Bemiihungen der Kreditgeber
ab, sagten mit der Angelegenheit vertraute Personen.

11.9. Spanien lehnt Einspriiche gegen die Aussetzung von Banksteuerzahlungen ab: Der Oberste Gerichtshof
Spaniens hat die Berufungen von Bankinter, Sabadell und Cajasur abgewiesen, die Zahlungen der aufRerordentli-
chen Bankensteuer auszusetzen, wahrend er die Gultigkeit der Abgabe Uiberpriift, berichtet Reuters. Einige Ban-
ken und Verbande hatten gegen die Steuer Einspruch erhoben und Klage eingereicht, wiahrend die Europdische
Zentralbank ebenfalls vor negativen Auswirkungen auf das Bankensystem warnte.

8.9. Robuste Unternehmen, schwache Kreditnachfrage: Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer ausge-
pragten Schwdachephase. Die Banken sind jedoch bereit, bonitdtsstarke Unternehmen und Investitionen zu finan-
zieren und wollen ihre Kunden weiterhin bei der Transformation unterstiitzen, schreibt der Bundesverband
deutscher Banken (BdB).

7.9. EU-Kapitalmarkte nach dem Brexit: Vermdgensverwalter, Pensionsfonds und Makler in ganz Europa haben
ihren Widerstand gegen die EU-Plane zur Verlagerung von Derivatgeschdften in Milliardenh6he aus London ver-
starkt und davor gewarnt, dass dieser Schritt europdischen Unternehmen und Investoren schaden kénnte, so die
Financial Times. Die EU-Pldne sind Teil eines Pakets, das die europdischen Kapitalmarkte starken und die Abhan-
gigkeit der EU vom britischen Finanzdienstleistungssektor nach dem Brexit verringern soll. Die Vorschldge liegen
derzeit den EU-Parlamentariern vor und Briissel hofft, sie noch vor den Wahlen im nachsten Jahr verabschieden zu
konnen. Die Unterzeichner erklarten jedoch, die Plane wiirden sich negativ auf die EU-Kapitalméarkte auswirken.
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https://bankenverband.de/unternehmensfinanzierung/robuste-unternehmen-schwache-kreditnachfrage-wirtschaft-braucht-staerkere/?utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=6bdf29e1e3-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-6bdf29e1e3-80222235&mc_cid=6bdf29e1e3&mc_eid=e43c99b57d
https://bankenverband.de/unternehmensfinanzierung/robuste-unternehmen-schwache-kreditnachfrage-wirtschaft-braucht-staerkere/?utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=6bdf29e1e3-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-6bdf29e1e3-80222235&mc_cid=6bdf29e1e3&mc_eid=e43c99b57d
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7.9 Moody'’s Investor Service: Covered Bonds trotz hoher Inflation und Zinssatze robust. Hohe Zinssdtze und
Inflation, schwache Wirtschaftsaussichten und sinkende Immobilienpreise erhéhen die Risiken fiir gedeckte
Schuldverschreibungen in vielen Landern. Trotz dieser Risiken geht Moody’s davon aus, dass die Kreditqualitat
von Hypothekenpfandbriefen insgesamt gut bleiben wird. Dies sei zum groBen Teil auf die Starke der Emittenten,
groRe Sicherheitspuffer und andere strukturelle SchutzmaBnahmen zuriickzufiihren.

6.9. Moody'’s Investor Service: Die Gleichwertigkeit wiirde die Investorenbasis fiir Covered Bonds aus Drittlan-
dern verbreitern und das Refinanzierungsrisiko verringern. Die EU priift die Méglichkeit einer Aquivalenzrege-
lung fiir Covered Bonds, die in Ldndern aulRerhalb des Europdischen Wirtschaftsraums (Drittstaaten) begeben wer-
den. Sollte die EU eine solche Regelung einfiihren, wiirden sich Covered Bonds in Drittstaaten, die den Status der
Gleichwertigkeit erreichen, fiir eine Vorzugsbehandlung im Rahmen der EU-Vorschriften qualifizieren. Dies wiirde
ihre Attraktivitat fiir européische Investoren erh6hen und das Refinanzierungsrisiko reduzieren.

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

E-STOXX 600 Banken 157 1,72% -0,11% iBoxx € Cov. Germany 11,4 0,8 1,9 iTraxx Senior Financial 81,0 -2,1 -3,1
10J-Rendite 2,65 0,00 0,01 iBoxx € Cov. Bonds 24,6 0,8 2,0 iBoxx € Supranational 17,4 0,8 1,6
Swap 10J 3,21 0,01 -0,04 iBoxx € Banks PS 75,6 -4,9 -3,6 iBoxx € Agencies 3,5 0,9 2,7
iBoxx € Germany -42,12  -1,08 3,66 iBoxx Banks NPS 105,0 -4,6 -3,0 iBoxx € Sub-Sov. Germany 11,0 1,1 1,4
iBoxx € EU 22,78 1,20 2,95 iBoxx Banks Subordinated 194,0 -5,3 52 iBoxx € Sub-Sovereign 25,2 0,7 1,7

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Falknerei am Rennsteig (Waltershausen, Thiiringen)

Erlebe die Kdnige der Liifte hautnah und lasse Adler, Uhu und Co. auf Deinem
Arm landen! Die Falknerei am Rennsteig macht es moglich. In der Flugshow er-
lebst Du Adler, Eulen, Falken, Bussarde und Geier bei ihren majestatischen Frei-
fligen zum Greifen nah. Es besteht die einzigartige Gelegenheit, einen Greifvo-
gel auf dem eigenen Arm landen zu lassen. Die extra dafiir trainierten Greifvégel
und Eulen fliegen zu Dir! Die Flugshow ist interaktiv, die Besucher schauen nicht

nur zu, sondern werden selbst ein bisschen zum Falkner!

Weitere Informationen: Falknerei

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

Quelle: www.Rennsteigfalknerei.de
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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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Covered Bonds: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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Senior Unsecured: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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