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Weekly Market Update

Primdrmarktumfeld: An den Aktienmarkten halt die Feierlaune an und das Edelmetall Gold markiert

reihenweise neue Rekordstdnde. Laut Fed-Chef Powell sind Zinssenkungen erst méglich, wenn mehr

Vertrauen in den Riickgang der Inflation besteht (ob dies im Juni der Fall sein wird, lieR er offen).

Barr: US-Bankensystem insgesamt sicher. Der alles in allem konstruktive Primarmarkt steht kurzfris-
tig noch unter dem Einfluss der Osterfeiertage, sollte sich aber in der kommenden Woche wiederbeleben.

Emissionsbarometer

SSAs Covered Bonds Senior Unsecured

d°) £))

Der SSA-Primdrmarkt befindet sich

In dieser Woche wurden am Covered Die durch die Osterpause bedingte

weiterhin in der Osterpause. Ledig-
lich eine Emission des Saarlandes
konnte beobachtet werden. Fur die
kommende Woche wird jedoch mit
einer Belebung der Aktivitaten ge-
rechnet, da wohl viele Teilnehmer
wieder an den Markt zuriickkehren

Bond Markt nur zwei Emissionen
platziert. Beide erfreuten sich einer
hohen Nachfrage. Wir gehen davon
aus, dass die Pipeline fiir die ndchs-
ten Wochen bereits gut gefillt ist
und der Primdrmarkt in Kiirze wieder
Fahrt aufnehmen wird.

verhaltene Aktivitdt macht sich auch
im Senior Unsecured Segment be-
merkbar. Lediglich drei Non-preferred
Benchmark Emissionen wurden im
bisherigen Wochenverlauf angeboten.
Wir gehen jedoch davon aus, dass in
der kommenden Woche wieder spiir-

werden. bar mehr Emittenten das Fenster fiir

Transaktionen nutzen werden.

Risiko-Trendindikator: Die Stimmungsschwankungen halten an
Relative* ASW-Spread Verdnderung

4 Wochen 13 Wochen 52 Wochen 104 Wochen

1Woche

IBOXX EURO 1Tag

Germany 0,00

European Union -0,01 0,05
Germany Covered -0,04

EU Covered _

Banks senior preferred -0,05

Banks senior bail-in (SNP)

Banks subordinated

Supranational -0,02

Agencies -0,03

Sub-Sovereigns Germany -0,04 -0,03
Sub-Sovereigns -0,04 0,02
stark mittel schwach unverandert schwach mittel stark

Spreadausweitung* Spreadeinengung*

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

Das lebhafte Farbenspiel unserer Heatmap setzt sich fort, wobei kurzfristig wieder die Farbe Griin dominiert. Ein
klarer Trend ist aber aufgrund der Volatilitdt noch nicht erkennbar.
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SSAs

Der Handel im Euro-SSA Segment ist weiterhin sehr ruhig. Die EU-Kurve bleibt unter Angebotsdruck

und handelt erneut auf den hdchsten Niveaus seit Ende letzten Jahres. Auf dem Primarmarkt konn-
ten am Dienstag keine Emissionen beobachtet werden. Am Mittwoch weckte das Saarland den Primarmarkt aus
der nachdsterlichen Ruhe mit einer 7-jdhrigen Benchmark (500 Mio. EUR, WNG). Die Emission stiel’ auf gute Nach-
frage und das Ordervolumen (bertraf bereits nach einer Stunde das Zielvolumen. Aufgrund einer gewissen
Spreadsensitivitdt wurde der Reoffer Spread unverdndert bei der urspriinglichen Spreadvorgabe von MS +14 Bp.
fixiert. Weitere Emissionen waren nicht zu verzeichnen.

Der Ausblick bleibt verhalten, fiir die kommende Woche rechnen wir jedoch mit einem héheren Angebot, was die
Spreads weiter belasten dirfte.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 1. April 2024

. Rating Volumen a1 Begebungs-Spread erste Spread-
Kupon Emittent (MIS&PF) in€ Tap  Filligkeit 2u Swaps ESG  Begebung Orderbuch indikation
2,750% Saarland - [-IAAA 0,500 Mrd. 10.04.2031 ms +14 Bp 03.04.2024 0,780 Mrd. ms +14 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Nach dem Ausbleiben von Primdrmarkttransaktionen in der Vorwoche belebte sich das Geschaft nach
den Osterfeiertagen wieder. Ob es an der Wiederaufnahme des Primarmarktes liegt oder dem Beginn
des neuen Quartals, sei dahingestellt, beide Aspekt diirften aber durchaus eine Rolle spielen.

Den Anfang machte am Dienstag die franzosische CA Home Loan SFH mit einer ,kurzen* 9-jéhrigen Benchmark.
Platziert wurden 1,25 Mrd. EUR, das Buch war knapp 1,8-fach tiberzeichnet. Mit einem finalen Spread von MS +34
Bp. verringert sich der Aufschlag franzésischer Covered Bonds gegeniiber deutschen Pfandbriefen weiter. Auch
der Trend zu sehr niedrigen Neuemissionsaufschldagen setzt sich fort. So konnte die Crédit Agricole diese
Emission ohne nennenswerten Aufschlag auf die relevante Sekundarkurve begeben. Am Mittwoch folgte die
Mortgage Society of Finland mit einer Sub-Benchmark (300 Mio. EUR, 5 Jahre) und rundete damit das Angebotin
dieser Woche ab. Auch hier liberstieg das Investoreninteresse das Emissionsvolumen deutlich und ermdglichte
der Emittentin eine attraktive Preisgestaltung.

Ausblick: In der kommenden Woche diirfte sich der Priméarmarkt splirbar beleben, wobei sich der GroRteil der Emis-
sionen auf den Zeitraum vor der EZB-Zinsentscheidung konzentrieren diirfte. Die Equitable Bank hat bereits einen
Covered - ihren ersten im Social-Format - mandatiert.

»Bei ausldndischen Investoren stehen deutsche Pfandbriefe nach wie vor nicht so stark auf der Agenda. Zu
Wochenbeginn waren Papiere aus Frankreich ebenso gefragt wie Anleihen aus Kanada (hier insbesondere
TD-Papiere, sowohl festverzinslich als auch variabel, alle mit Félligkeit 2024). Die aktuelle Versteilung der
Zinskurven sollte die Nachfrage nach ldngeren Laufzeiten unterstiitzen, sofern sich dieser Trend als nachhal-
tig erweist. Dies diirfte letztlich zu einer Renaissance von Laufzeiten jenseits der aktuellen 12 Jahre durch In-
vestoren (vor allem aus dem Versicherungsuniversum) fiihren.“

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba
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Wir méchten Sie auf die bevorstehende pan-europdische Non Deal Related Roadshow (NDR) der Maybank
Singapore Limited aufmerksam machen, fiir die die Helaba als Arrangeur mandatiert wurde.
Zwischen dem 15. und 19. April wird die Helaba die Emittentin auf ihrer Roadshow begleiten und das neue
Covered Bond Programm vorstellen.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 1. April 2024

. Rating Volumen e 1 Begebungs-Spread erste Spread-
Kupon Emittent (M/S&PIF) in€ Tap  Falligkeit 2u Swaps ESG  Begebung Orderbuch indikation
3,000% Credit Agricole Home Loan SFH Aaa /AAA/AAA 1,250 Mrd. 11.12.2032 ms +34 Bp 02.04.2024 2,200 Mrd. ms +42 area
3,125% Mortgage Society of Finland - IAAA/- 0,300 Mrd. 10.04.2029 ms +43 Bp 03.04.2024 0,875 Mrd. ms +50 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Senior Unsecured

Die durch die Osterpause bedingte verhaltene Aktivitat macht sich auch im Senior Unsecured Seg-

ment bemerkbar. Lediglich drei Non-Preferred Benchmark-Emissionen wurden im bisherigen Wo-
chenverlauf angeboten. Das Marktumfeld bleibt jedoch weiterhin sehr konstruktiv, wie die hohen Spreadeinen-
gungen sowohl wahrend des Bookbuildings als auch im Sekundarmarkthandel zeigen.

Die Danske Bank und die irische Permanent TSB Group waren am Mittwoch mit Laufzeiten von 3 bzw. 6 Jahren
aktiv. Das Orderbuch fiir die variabel verzinslichen Anleihen der Danske Bank stieg schnell auf ein Volumen von
Uber 2 Mrd. EUR, was die starke Nachfrage nach kurzlaufenden ,Floatern“ belegt (Zum steigenden Anteil von Floa-
tern siehe auch unser gestern verdffentlichtes Primarmarkt Update zum 1. Quartal 2024). Heute folgt die Bank of
Montreal mit einer ebenfalls variabel verzinsten Non-preferred Anleihe mit einer Laufzeit von 3 Jahren.

Ausblick: Die Osterferien sind weitgehend vorbei, die Verdffentlichung der Quartalsberichte und die damit ver-
bundene Blackout-Periode stehen jedoch schon wieder vor der Tiir: Am Freitag ndchster Woche eroffnen die US
Banken die Berichtssaison. Wir gehen daher davon aus, dass in der kommenden Woche einige Emittenten die-
ses Fenster fiir Transaktionen nutzen werden. Der Refinanzierungsbedarf der Banken in Europa bleibt 2024
hoch. Griinde dafur sind vor allem hohe Falligkeiten und riicklaufige Kundeneinlagen (siehe auch unser Primar-
markt Update zur EUR Benchmark Bankanleihen vom 3.4.2024).

»Die Kasse handelt im Preferred und Non-preferred Segment im Wochenvergleich nahezu unveréndert und
kann sich somit auf den engen Levels behaupten. Es wird sehr spannend, wie es nach den Osterferien und mit
einer Zunahme der Primdrmarktaktivitéiten weitergeht. Die neuen Bonds mitsamt den neu gesetzten Preis-
punkten werden zeigen, ob die Stdrke im Cash Markt nachhaltig ist oder nur aufgrund ausbleibender Neu-
emissionen solange anhalten konnte. Die Investorenflows waren aufgrund der kurzen Wochen unter dem
Durchschnitt.“

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 1. April 2024

Rating Volumen Begebungs-Spread

s erste Spread-
(M/S&P/F) in€ Tap  Falligkeit 2u Swaps

Kupon Emittent ESG Begebung Orderbuch indikation

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
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€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 1. April 2024

Kupon Emittent (MR/;t;ll’?F) Voil:n€1en Tap  Falligkeit Bege::ggvsa-:sread ESG  Begebung Orderbuch e:f:;:;;i:d-
4,250% Permanent TSB Group Holdings p.l.c. Baa2 /-/BBB- 0,500 Mrd. 10.07.2030 ms +160 Bp v’ 03.04.2024 2,600 Mrd. ms +195 area
3m€+65 Bp Danske Bank A/S Baa2 /BBB+/A+ 1,000 Mrd. 10.04.2027 ms +65 Bp 03.04.2024 2,700 Mrd. 3m€ +95 area
3m€+47 Bp Bank of Montreal A2 |A-IAA- 1,000 Mrd. 12.04.2027 3m€ +47 04.04.2024 1,750 Mrd. 3m€ +75/80

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Chart of the Week

Das Primarmarktvolumen bei erstrangig unbesicherten und gedeckten Bankanleihen im EUR Benchmark Format
sankim 1. Quartal 2024 um 12 % gg. Vj. auf 144 Mrd. EUR. Allerdings war 2023 ein Rekordjahr. Im Vergleich zum
Durchschnitt der Jahre 2018 bis 2022 war das Primdarmarktvolumen im Auftaktquartal 2024 um rund 40 % héoher.

EUR Benchmark Emissionen* Q1 2024: Erneut starker Jahresauftakt

EUR Benchmark Emissionsvolumen (fix und variabel, gedeckt und ungedeckt) in Mrd. EUR

400 400
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* Emissionsvolumen von mindestens 500 Mio. EUR
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM, Helaba Research & Advisory

Den groBten Riickgang gegeniiber dem Vorjahr verzeichneten Preferred Papiere, deren Emissionsvolumen um
40 % gg. Vj. auf 25 Mrd. EUR sank. Hier durften TLTRO-Refinanzierungen keine grof3e Rolle mehr spielen, nach-
dem das Programm bei der EZB weitgehend zuriickgezahlt wurde. Non-preferred Emissionen hingegen stiegen
nochmals um 14 % gegeniiber dem bereits sehr starken Vorjahr auf 43 Mrd. EUR und erreichten damit ein Rekord-
niveau. Fiir das Gesamtjahr 2024 erwarten wir nun ein Emissionsvolumen von bis zu 200 Mrd. EUR (2023: 206
Mrd. EUR) an erstrangig unbesicherten Benchmark-Anleihen. Das ist etwas weniger als in unserem letzten Pri-
méarmarkt Update im Januar (220 Mrd. EUR), aber immer noch ein vergleichsweise hohes Niveau. Haupttreiber
bleiben die hohen Filligkeiten.

Bei Covered Bonds wurde im Auftaktquartal ein hohes Volumen von rund 75 Mrd. EUR (Vorjahresquartal: 89 Mrd.
EUR) emittiert. Dies entspricht knapp 47 % unserer Jahresprognose von 160 Mrd. EUR. Ein Grund fur die Gberra-
schend lebhafte Aktivitat dirfte die bevorzugte Nutzung der Emittenten von besicherten Papieren nach der Riick-
zahlung von Anleihen aus den Liquiditdtsprogrammen der Notenbanken sein. Die Dynamik am Primdrmarkt
diirfte sich im zweiten Quartal abschwdchen, wie dies in den vergangenen Jahren regelmaRig der Fall war.

Folgender Link fiihrt zum ausfiihrlichen Primdrmarkt Update EUR Benchmark Bankanleihen vom 3.4.2024
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S Kurzmeldungen
v —
v — 4.4. Green Finance erlebt fulminanten Jahresauftakt: Flir Green und Sustainable Finance ist der

Jahresauftakt gut gelaufen. Im 1. Quartal 2024 wurden weltweit nachhaltige Finanzierungen in Héhe

von 283 Mrd. EUR begeben. Das ist das hochste bislang in einem Auftaktquartal erzielte Volumen. Bei den Emissi-
onen entsprechender Papiere dominieren gegenwartig Staaten, und Deutschland ist das groRte Emissionsland.

(Borsen-Zeitung)

28.3. Systemrisikopuffer fiir Wohnimmobilienkredite bleibt unverandert: Die Finanzaufsicht BaFin hat ent-
schieden, die Hohe des sektoralen Systemrisikopuffers fiir Wohnimmobilienfinanzierungen beizubehalten. Er
liegt weiterhin bei 2 % der risikogewichteten Aktiva.

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

E-STOXX 600 Banken 193 2,27%
10J-Rendite 2,40 0,11
Swap 10J 2,68 0,10
iBoxx € Germany -16,51 0,14
iBoxx € EU 39,92 -0,50

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

8,36% iBoxx € Cov. Germany

0,07 iBoxx € Cov. Bonds

0,06 iBoxx € Banks PS

0,22 iBoxx Banks NPS

-1,44 iBoxx Banks Subordinated

27,7
33,9
70,3
89,6
149,2

-1,1
-1,3
-1,8
-2,7
-3,6

-2,4

-3,6
-11,5
-13,6
-18,1

iTraxx Senior Financial
iBoxx € Supranational
iBoxx € Agencies

iBoxx € Sub-Sov. Germany

iBoxx € Sub-Sovereign

Freizeittipp fiir's Wochenende: Hennebergisches Museum Kloster Ve3ra (Thiiringen)

Weitere Informationen: Museum

Review #WERT!

32,4
18,7
23,8
40,4

-1,0
0,3
-1,4
-1,1

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

Quelle: www.thueringen.info/museum-kloster-vessra.de

#WERT!
-1,4
0,8
-1,2
-1,1

Im siidlichen Vorland des Thiiringer Waldes, am Zusammenfluss von Schleuse
und Werra, liegt die in ihrer Struktur einzigartig erhaltene mittelalterliche An-
lage des ehemaligen Pramonstratenser-Chorherrenstifts VeRra. Seit 1994 ge-
hort die Klosteranlage zur Stiftung Thiiringer Schlésser und Garten und beher-
bergt das Hennebergische Museum Kloster VeBra. Das Museum widmet sich
der Erforschung und Darstellung der Geschichte des ehemaligen Klosters und
des Henneberger Landes sowie der Volkskunde dieser Region Sidthiiringens.
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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.
45 45
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Sub-Sovereigns
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-5 -5

04/23 06/23 08/23 10/23 12/23 02/24 04/24

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Covered Bonds: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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35 35
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Senior Unsecured: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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