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Weekly Market Update

Primdarmarktumfeld: Laut dem US-Beige Book hat sich die Wirtschaftsaktivitat verlangsamt, die Aus-
sichten haben sich eingetriibt und die Nachfrage nach Arbeitskraften ist zuriickgegangen. Die Fed
(Mester) sieht Fortschritte bei der Inflationsbekdmpfung. Die Aktivitdten an den Primarmarkten kom-
men allmdhlich zum Erliegen.

Emissionsbarometer

SSAs Covered Bonds Senior Unsecured

Das SSA-Segment hatte in dieser
Woche nur eine Aufstockung durch
das Land Schleswig-Holstein zu bie-
ten. Trotz dieses Alleinstellungs-
merkmals fiel der Erfolg dieser
Transaktion wohl nur Giberschaubar
aus.

Am EUR Covered Bond Primarmarkt
ist bereits vorweihnachtliche Ruhe
eingekehrt. In dieser Woche gab es
keine Neuemission. Vielmehr ist da-
von auszugehen, dass bereits jetzt
die Vorbereitungen fiir einen wahr-
scheinlich sehr aktiven Start in das

Auch bei erstrangig unbesicherten
Bankanleihen macht sich das nahende
Jahresende am Primdrmarkt deutlich
bemerkbar. Im bisherigen Wochenver-
lauf gab es hier immerhin 5 Transakti-
onen, das Volumen erreichte aller-

dings lediglich 2,1 Mrd. EUR. Das
Marktumfeld bleibt konstruktiv, die
Aktivitat wird aber wohl bis zum Jah-
resende gering bleiben.

Jahr 2024 beginnen.

Risiko-Trendindikator (Heatmap): Positiver Trend bei Bankanleihen hélt an
Relative* ASW-Spread Verdnderung
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Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

Unsere Heatmap zeigt, dass die gute Stimmung bei den Bankanleihen anhdlt. Bei Covered Bonds und SSAs bleibt
das Bild hingegen uneinheitlich.
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SSAs

Das Primdrmarktgeschehen im SSA-Segment kiihlt sich den winterlichen Witterungsbedingungen

folgend weiter ab. Der Emissionskalender blieb am Montag leer. Am Dienstag war die Aufstockung
derim November 2028 falligen Anleihe vom Land Schleswig —Holstein Giber 250 Mio. EUR angesichts eines nicht
kommunizierten Orderbuchs und eines im Vergleich zur Vermarktung unverdanderten Spreads (MS+ 2 Bp.) wohl
nur bedingt erfolgreich. In der Vorwoche hatte die Aufstockung derim Médrz 2033 félligen Anleihe der IB Berlin zu
MS + 15 Bp. noch eine 2,7-fache Uberzeichnung generiert.

Ausblick: Offiziell sind keine Mandate ausstehend. Insgesamt diirften die Emittenten ihre Emissionsplane fiir
2023 abgeschlossen haben und bereits auf das kommende Jahr blicken.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 27. November 2023

Rating
(M/S&PIF)
2,625% Schleswig-Holstein - I-IAAA 0,250 Mrd. v 17.11.2028 ms +2 Bp 28.11.2023 not disclosed ms + 2 area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Begebungs-
Spread zu Swaps

erste Spread-

Kupon Emittent Volumenin€ Tap  Falligkeit ESG  Begebung Orderbuch indikation

m Covered Bonds

Auch in diesem Segment diirften die Primarmarktaktivitaten fur dieses Jahr weitgehend abgeschlos-

- sen sein. In dieser Woche gab es keine Neuemissionen. Auch in der kommenden Woche wird sich das
Bild wohl nicht wesentlich @ndern. Vielmehr diirften die Emittenten bereits die Chancen fiir einen friihen Start im
kommenden Jahr ausloten. Im Durchschnitt der Jahre 2022 und 2023 wurden im Januar knapp 20 % des gesam-
ten Jahresvolumens emittiert. Diesem Muster entsprechend, erwarten wir ein hohes Emissionsvolumen zu Beginn
des neuen Jahres.

»,Das Gesamtbild am Sekunddrmarkt ist etwas konstruktiver als noch vor wenigen Wochen. Mit dem allge-
meinen Riickgang der Inflationsraten wurde zuletzt zwischen den Zeilen sogar der "Sieg uiber die Inflation"
ausgerufen (ref. Aussagen von Waller, FED). Damit halten sich diesseits und jenseits des Atlantiks zum Teil
massive Zinssenkungsspekulationen fiir 2024, was wiederum einen konstruktiven Nahrboden fiir das in
2023 spreadseitig stark gebeutelte Covered Bond-Segment bot. “

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Nach Einschdtzung unserer Héndler scheinen die Spreads am Sekunddrmarkt zu weit herrausgelaufen zu sein.
Mittlerweile ist jedoch zu beobachten, dass Geldkursanfragen von Intermediaren aggressiver gepreist werden als
zuletzt. Konkret: Geldkurse werden tendenziell wieder mehr in Richtung "Marktmitte" gestellt. Sollten die Zinskur-
ven ihren steileren Trend fortsetzen, diirften 1angere Laufzeiten wieder attraktiver werden. Dies wird sich aber
wohl erst Anfang 2024 zeigen, wenn Projekte mit Iangeren Laufzeiten definitiv wieder auf die Agenda kommen.
Trotz des leicht positiven Gesamtbildes ist bei den Spreadaussichten Vorsicht geboten, eine Riickkehr zu den Ni-
veaus von vor 2-3 Jahren ist angesichts der fehlenden Unterstiitzung durch die Notenbank eher unwahrscheinlich.

Ausblick:
Es kann zwar nicht ausgeschlossen werden, dass sich in der kommenden Woche noch der eine oder andere Emit-
tent auf dem Primdrmarkt zeigt, die Wahrscheinlichkeit ist aber eher gering.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 27. November 2023

Rating
(M/S&P/F)

Begebungs-
Spread zu Swaps

erste Spread-

Kupon Emittent Volumenin€ Tap  Falligkeit indikation

ESG  Begebung Orderbuch

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
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Senior Unsecured

Auch bei erstrangig unbesicherten Bankanleihen ist am Primdrmarkt das nahende Jahresende deut-

lich spiirbar. Diese Woche gab es bisher immerhin fiinf Transaktionen im EUR Benchmark-Format,
allerdings teils von weniger haufig zu sehenden Emittenten — etwa Banca Transilvania — und mit schwacheren Ra-
tings. Ins Bild passen die relativ geringen Emissionsvolumina, insgesamt erreichte das Transaktionsvolumen le-
diglich 2,1 Mrd. EUR.

Der Senior Benchmark-Bereich wurde in dieser Woche iiberwiegend im Senior Preferred-Format bespielt. Insge-
samt haben wir 4 Preferred-Transaktionen mit einem Gesamtvolumen in Hohe von 1,6 Mio. EUR gesehen. Hier
wurden die Hamburg Commercial Bank AG, Mediobanca SpA, Piraeus Bank S.A und ein Tap der Landesbank Berlin
am Markt platziert. Mit einem 1,6-fach liberzeichneten Buch konnte letztere 100 Mio. EUR der November 2028er
Anleihe zu einem Spread von MS + 95 Bp. platzieren. Im Senior Non-preferred Rang wagte sich lediglich die Banca
Transilvania mit 500 Mio. EUR und Laufzeit 5NC4 bei IPTs von 7,750% an den Markt.

»Zum Monthly Rebalancing nahmen die Flows gewohntermaBen wieder zu. Dabei traten Real Money
Accounts und ETF Funds vermehrt als Verkdufer im mittleren Laufzeitband (5-7y) auf. Gesucht hingegen
wurden kirzere Laufzeiten, die jiingsten Floater sowie risikodrmere Namen beispielsweise aus Skandinavien
oder den Benelux-Staaten. Das Jahresende vor Augen steht dennoch die Reduzierung von Risiken im Vor-
dergrund, so kippt das Verhdltnis der Investoren von ausgeglichen hin zu mehr Abgebern.*

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Ausblick: Das Marktumfeld ist in diesem Segment weiterhin konstruktiv. Das nahende Jahresende macht sich je-
doch deutlich bemerkbar und die Aktivitdt nimmt ab. Vor allem Pre-Funding Transaktionen kdnnten nochmals eine
Rolle spielen.

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 27. November 2023

N Rating . L Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent Volumenin € Taj Falligkeit ESG  Begebun Orderbuch e
P (M/S&P/F) P 9 Spread zu Swaps 9 9 indikation
4,125% Landesbank Berlin Aa3 /-I- 0,100 Mrd. v 21.11.2028 ms +95 Bp 28.11.2023 0,162 Mrd. ms + 95 (#)
6,875% Piraeus Bank S.A. B1/B/- 0,500 Mrd. 05.12.2028 ms +380 Bp 28.11.2023 1,600 Mrd. 7.125% area
4,375% Mediobanca SpA Baal/BBB/BBB 0,500 Mrd. 01.02.2030 ms +140 Bp 28.11.2023 1,800 Mrd. ms +170 area
3m€+160 Bp Hamburg Commercial Bank AG A3 [-- 0,500 Mrd. 05.12.2025 ms +160 Bp 28.11.2023 0,560 Mrd. 3m€+170 area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 27. November 2023
. Rating . e Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent Volumenin€ Taj Falligkeit ESG  Begebun Orderbuch o
P (MIS&PIF) P 9 Spread zu Swaps gebung indikation
7,250% Banca Transilvania -/-/BB 0,500 Mrd. 07.12.2027 ms +425 Bp v 29.11.2023 1,500 Mrd. 7,75% area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
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Chart of the Week

Mit Er6ffnung der COP28 diese
Banken der Net-Zero Banking Alliance mit ambitionierten THG*-Zielen Woche in Dubai erhalten die Kli-

% der europdischen NZBA-Mitglieder mit sektorspezifischen Emissionsreduktionszielen maziele erneut hohe Aufmerk-
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Quellen: Bloomberg, Helaba DCM, Helaba Research & Advisory keitsthemen durch die Insti-

tute bietetimmer mehr Trans-
parenz.

Mit der erstmaligen Veroffentlichung der Green Asset Ratio (GAR) fiir das Geschaftsjahr 2023, der Ablésung der
Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD) durch das International Sustainability Standards
Board (ISSB) und der fortschreitenden Umsetzung der Corporate and Sustainability Reporting Directive (CSRD)
stehen zum Jahreswechsel wesentliche Meilensteine auf dem Weg zu mehr Transparenz und Offenlegung tber
ESG-bezogene Themen im Bankensektor an. In unserer diese Woche veroffentlichten Studie ,,Europdische Ban-
ken: ESG-Offenlegung gewinnt an Profil“ gehen wir ndher auf diese Entwicklungen ein. Wir zeigen dabei insbe-
sondere, wie die Institute die steigenden Transparenzanforderungen von Regulatoren und Marktteilnehmern um-
setzen. Viele groRe borsengelistete Institute sind Mitgliede bei der Net-Zero Banking Alliance (NZBA). Die 2021
von den Vereinten Nationen einberufene NZBA ist eine Gruppe fiihrender Banken, die sich der Finanzierung ehr-
geiziger KlimaschutzmaRBnahmen verschrieben haben, um die Realwirtschaft bis 2050 auf Netto-Null-Treibhaus-
gasemissionen umzustellen. Uber den Stand der Emissionen sowie die MaBnahmen und Fortschritte bei ihrer Re-
duktion haben sich die NZBA-Teilnehmer zur Offenlegung verpflichtet.

P Kurzmeldungen
 —
v — 29.11. EY-Studie zur Vorbereitung von Unternehmen auf IFRS-Klimareporting-Standards: Laut

einer neuen Studie des globalen Beratungsunternehmens EY machen Unternehmen weltweit Fort-
schritte bei ihren Klimaberichterstattungen, sowohl in Bezug auf die Anzahl der Unternehmen, die iiber klimabe-
zogene Faktoren berichten, als auch auf die Qualitadt der Berichterstattung, wobei noch viel Arbeit fiir die Vorberei-
tung auf die Berichterstattung nach den neuen Nachhaltigkeitsstandards erforderlich sei, die vom International
Sustainable Standards Board (ISSB) der IFRS-Stiftung veroffentlicht wurden. (ESGtorday)

29.11. BIZ und Offenlegung klimabezogener finanzieller Risiken: Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat
ein offentliches Konsultationspapier zu einem Saule-3-Offenlegungsrahmen fiir klimabezogene Finanzrisiken
verdffentlicht. Der Ausschuss analysiert, wie ein Offenlegungsrahmen fiir klimabezogene Finanzrisiken im Rahmen
der Saule 3 sein Mandat zur Starkung der Regulierung, Aufsicht und Praktiken von Banken weltweit mit dem Ziel
der Verbesserung der Finanzstabilitat fordern wiirde, sowie die mdgliche Ausgestaltung eines solchen Rahmens.

28.11. Verschirfung der Finanzierungsbedingungen: Die jiingste Umfrage der Europdischen Zentralbank
zeigt, dass sich der Umsatz der Unternehmen im 2. und 3. Quartal 2023 trotz hoher Arbeits-, Zins- und Produkti-
onskosten weiter erholt hat. Der Finanzierungsbedarf blieb der Studie zufolge unverdndert, wahrend die Verfiig-
barkeit von Fremdkapital abnahm und die Finanzierungsbedingungen sich verscharften.


https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/629944/27b722aa5a2c75313b1ddd219d0c33e5/banken-und-esg-berichterstattung-20231128-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/629944/27b722aa5a2c75313b1ddd219d0c33e5/banken-und-esg-berichterstattung-20231128-data.pdf
https://www.esgtoday.com/companies-only-partly-ready-for-new-ifrs-climate-reporting-standards-ey-survey/
https://www.bis.org/bcbs/publ/d560.htm
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html?utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=5026522077-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-5026522077-80222235&mc_cid=5026522077&mc_eid=e43c99b57d
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27.11. S&P Global Ratings hat die Ratings fiir die islandische Covered Bond Programme angehoben. S&P hat
die Covered Bond-Programme von Islandsbanki hf., Landsbankinn hf. und Arion Bank hf. und die damit verbunde-
nen Emissionen von "A" auf "A+" heraufgestuft. Dariiber hinaus wurde der Ausblick fiir diese drei Programme von
positiv auf stabil gedndert. Die Ratinganpassungen folgten der MaRnahme fir Island vom 10. November 2023. In
Ubereinstimmung mit den Kriterien fiir Covered Bonds hat die Agentur die Ratings der Covered Bonds von den
Emittentenratings (ICR) der jeweiligen Banken heraufgestuft. Dabei wurde beriicksichtigt, dass die Emittenten in
einem Land mit einem effektiven Abwicklungssystem ansdssig sind, die potenzielle Unterstiitzung durch den
Rechtsrahmen und dass das Portfolio der Vermdgenswerte, durch die die Bonds besichert sind.

27.11. Kreditnachfrage bleibt laut BdB schwach: Die Unternehmen hatten ihre Investitionen zuletzt stark aus
eigenen Mitteln finanziert, wédhrend die Kreditnachfrage schwach geblieben sei. Das Kreditangebot der Banken
bleibe verldsslich, spiegele aber die gestiegenen Risiken wider, sagt Heiner Herkenhoff, Hauptgeschaftsfiihrer des
Bundesverbandes deutscher Banken (BdB).

27.11. EZB-Ratingagentur legt Wert auf Schutzmechanismen: Laut Reuters verspricht Scope, die erste von der
Europdischen Zentralbank (EZB) zugelassene Ratingagentur aus Europa, der verbesserten Fahigkeit der Eurozone,
Krisen zu bewaltigen, mehr Gewicht beizumessen, obwohl sie Bedenken in Bezug auf Italien und Frankreich hat
und davor warnt, dass das niederlandische Wahlergebnis die begehrte AAA-Bewertung beeintrachtigen konnte.
(Bloomberg)

27.11. EZB will Reinvestitionen bei Pandemie-Anleihen bald iiberpriifen: Vertreter der Europdischen Zentral-
bank kénnten bald ihr 1,7 Bio. Euro schweres Portfolio an Pandemie-Anleihen tiberpriifen und tiberdenken, wann
sie féllig werdende Wertpapiere ersetzen werden, berichtet Bloomberg. Wahrend mehrere Verantwortliche erklart
haben, dass sie einen friiheren Beginn der Ablésung des sogenannten PEPP-Programms befiirworten, ist Lagarde
in dieser Frage zuriickhaltender geblieben.

23.11. Bundesbank veroffentlicht Finanzstabilitatsbericht 2023: Das makrofinanzielle Umfeld ist von der Zins-
wende und einer erhdhten Unsicherheit geprdgt. Bisher hat das deutsche Finanzsystem den Zinsanstieg des ver-
gangenen Jahres gut verkraftet, allerdings sind die Effekte noch nicht vollumfanglich eingetreten. Der Struktur-
wandel in der Wirtschaft durfte zudem die Kreditrisiken weiter erh6hen.

23.11. Slowenien bringt neue Steuer fiir Banken und Unternehmen auf den Weg: Die slowenische Regierung
hat eine Bankensteuer und héhere Abgaben fiir Unternehmen beschlossen, um den Wiederaufbau des Landes
nach der schlimmsten Naturkatastrophe seit drei Jahrzehnten zu finanzieren. Die neue Gesetzgebung zielt darauf
ab, eine Steuer von 0,2 % auf das gesamte Bankvermdégen zu erheben, schreibt Bloomberg.


https://bankenverband.de/unternehmensfinanzierung/herkenhoff-kreditnachfrage-weiter-schwach-enormer-investitionsbedarf/?utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=aba5385a0c-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-aba5385a0c-80222235&mc_cid=aba5385a0c&mc_eid=e43c99b57d
https://www.reuters.com/markets/europe/new-ecb-rating-agency-scope-puts-greater-weight-euro-zone-protection-mechanisms-2023-11-27/?utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=aba5385a0c-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-aba5385a0c-80222235&mc_cid=aba5385a0c&mc_eid=e43c99b57d
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-11-27/ecb-s-lagarde-sees-signs-of-softening-in-euro-area-labor-market?srnd=economics-v2&utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=aba5385a0c-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-aba5385a0c-80222235&mc_cid=aba5385a0c&mc_eid=e43c99b57d#xj4y7vzkg
https://www.bundesbank.de/de/publikationen/berichte/finanzstabilitaetsberichte/finanzstabilitaetsbericht-2023-918766
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-11-23/slovenia-moves-ahead-on-new-tax-on-banks-companies-after-floods?utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=3b635ce0fb-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-3b635ce0fb-80222235&mc_cid=3b635ce0fb&mc_eid=e43c99b57d#xj4y7vzkg
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Marktdaten (aktuell*, ggii. 1 Woche, ggii. 4 Wochen)

E-STOXX 600 Banken 162 1,14% 6,37% iBoxx € Cov. Germany
10J-Rendite 2,43 -0,14 -0,33 iBoxx € Cov. Bonds

Swap 10J 293 -0,11 -0,32 iBoxx € Banks PS

iBoxx € Germany -36,79 -2,23 0,50 iBoxx Banks NPS

iBoxx € EU 30,98 -0,20 0,04 iBoxx Banks Subordinated

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Michelstadter Weihnachtsmarkt

Nah und Fern.
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Weitere Informationen: Michelstadter Weihnachtsmarkt
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9,3
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32,5
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0,2
0,2

Das besondere Highlight sind die lebensgroRen Holzfiguren, die auf dem ge-
samten Markt verteilt sind und teilweise als Wegweiser dienen. Sie wurden in
der ansdssigen Holzfachschule hergestellt und beeindrucken die Besucher aus

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

Quelle: https://michelstaedter-weihnachtsmarkt.del

-18,6

0,7
0,0
2,3
1,0

Der Michelstadter Weihnachtsmarkt ist vom 1. bis zum 23. Dezember geéffnet.
Er besticht durch sein einheitliches Konzept. Die ca. 100 Holzbuden sind festlich
geschmiickt, in der ganzen Stadt hdangen Tannenzweige und Lichterketten.


mailto:research@helaba.de
https://michelstaedter-weihnachtsmarkt.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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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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