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Weekly Market Update

Primdrmarktumfeld: Die Risikoaversion an den Finanzmarkten hat zuletzt nicht weiter zugenommen
und die Spreadausweitungen in der EWU sind zum Stillstand gekommen. Insgesamt hélt die Verunsi-
cherung der Marktteilnehmer jedoch an und diirfte sich bis zu den franzésischen Parlamentswahlen

Ende Juni kaum dndern. Die Emittenten halten sich aufgrund der aktuellen Rahmenbedingungen am

Primarmarkt zuriick.

Emissionsbarometer

SSAs

Zwei Bundesldnder und die Kommu-
neKredit mit einer Aufstockung wag-
ten sich in dieser Woche an den Pri-
marmarkt. Die Orderbiicher fiir das
gesamte Emissionsvolumen von
2,25 Mrd. EUR waren leicht Gber-
zeichnet. Immerhin erreichten alle
ihre Finanzierungsziele.

Covered Bonds

Nein, der Primarmarkt war nicht ge-
schlossen. Vielmehr hielten sich die
Emittenten aufgrund der aktuell ein-
getribten Stimmung zuriick. In der
Folge wurden bereits geplante und
neue Emissionsvorhaben verscho-
ben.

Risiko-Trendindikator: Risikoaversion hdlt an

Relative* ASW-Spread Verdnderung

IBOXX EURO 1Tag
Germany 0,04
European Union 0,01
Germany Covered 0,03
EU Covered 0,05

Banks senior preferred -0,04
Banks senior bail-in (SNP)
Banks subordinated
Supranational

Agencies

Sub-Sovereigns Germany 0,02

Sub-Sovereigns 0,03
stark mittel

Spreadausweitung*

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

4 Wochen 13 Wochen

1 Woche

52 Wochen

Senior Unsecured

Auch hier halten sich die Emittenten
aufgrund der eingetriibten Stimmung
zuriick. Wir rechnen mit keiner nen-
nenswerten Belebung vor der Sommer-
pause.

104 Wochen

schwach unverandert schwach

mittel
Spreadeinengung*

stark

Das insgesamt eingetriibte Marktumfeld halt an. Das zeigt unsere Heatmap. Lediglich bei Senior Unsecured gibt

es kleine Lichtblicke.
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SSAs

Nach den Turbulenzen der letzten Woche und den teilweise massiven Spreadausweitungen hat sich

das Marktumfeld in den letzten Tagen etwas entspannt und die Spreads konnten zumindest einen
Teil der Verluste wieder wettmachen. Der Widening Bund/Swap, verbunden mit weiteren Levels von SSA Papieren
gegen Swaps, generierte Kaufinteresse aber auch Short Covering, was den SSA Markt gut unterstitzte. Insgesamt
bleibt der Markt jedoch fragil und im Sog der franzésischen Staatsanleihen. Diese Situation diirfte bis zu den Wah-
len in Frankreich anhalten.

Der Primdrmarkt wurde diese Woche vom Land Schleswig-Holstein mit einer 5-jahrigen Benchmark-Anleihe (750
Mio. EUR) eréffnet. Mit einem Orderbuch von 840 Mio. EUR wurde das Emissionsziel erreicht, der finale Spread lag
unverdndert bei MS + 8 Bp. gegeniiber der Vermarktung. Auf dem gleichen Spreadniveau wurde am Dienstag die
Aufstockung der KommuneKredit (500 Mio. EUR, green) gepreist. Mit Baden-Wiirttemberg (1 Mrd. EUR, 7 Jahre,
WNG) folgte am Mittwoch ein weiteres Bundesland. Mit einem Orderbuch von 1,2 Mrd. EUR {iberquerte die Emis-
sion die Ziellinie. Am Spread von MS + 12 Bp. bliebt gegeniiber der Vorgabe unverandert.

Ausblick: Am Mittwoch wurde die nachste EU-Auktion festgelegt, die am kommenden Montag stattfinden soll. Der
Markt erwartet eine Aufstockung in den Laufzeiten 2 und 10 Jahre. In den nachsten Tagen soll auch noch der EU

Emissionskalender fiir das 2 Halbjahr vorgestellt werden.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 17. Juni 2024

. Rating Volumen e Begebungs-Spread erste Spread-
K E T Falligk: E B h
upon mittent ) in€ ap  Falligkeit 2 Swapt SG egebung  Orderbucl indikation
2,875% Schleswig-Holstein - IAAA 0,750 Mrd. 25.06.2029 ms +8 Bp 17.06.2024 0,840 Mrd. ms + 8 area
1,500% KommuneKredit Aaa /- 0,500 Mrd. 16.05.2029 ms -5 Bp v 31.05.2022 0,975 Mrd. ms -3 area
2,875% Baden-Wuerttemberg Aaa /- 1,000 Mrd. 26.06.2031 ms +12 Bp 18.06.2024 1,350 Mrd. ms+ 12 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Eine Woche ohne Primdrmarkttransaktion hat Seltenheitswert. Die belastenden Einfliisse der fran-

z0sischen Malaise wirken unvermindert fort. Eine schnelle L6sung ist bis zum Wahltermin ohnehin
nicht zu erwarten, wenn {iberhaupt. Fiir den Covered Bond Markt ist diese Gemengelage zwar kein Beinbruch, im
Gesamtbild aber dennoch nicht unterstiitzend. Da franzdsische Covered Bonds mittlerweile nahezu flat zu OATs
handeln, fehltihnen derzeit ein zusatzliches Kaufargument. Man kann mit Verweis auf strukturell dhnliche Phano-
mene in der Peripherie — diese werden traditionell oft tiber lokalen Govies gehandelt - gelassen reagieren, aberim
Falle Frankreichs als Core-/Semicore-Standort stellt dies schon eher ein Extremszenario dar. Anleihen handeln ent-
sprechend mit Widening Bias vs. Swaps, insbesondere am langen Ende.

Am Sekundarmarkt ist die Kaufbereitschaft wieder deutlich selektiver geworden und wohl eines der zentralen
Themen fiir das gesamte Handelsjahr.

»Der Primdrmarkt reagiert auf die aktuellen Ereignisse mit der Verschiebung von Neuemissionen, so dass von
dieser Seite bei gegebener Kaufzuriickhaltung kein zusditzliches, die Spreads belastendes Material in die
Médrkte driickt. Insofern kann von einer gewissen Seitwdrtstendenz der Risikoaufschldge gesprochen werden.
Fiir eine nachhaltige und breit angelegte Wiederaufnahme der Spreadeinengung fehlt hingegen derzeit die
Fantasie, die sich angesichts erhéhter Eventrisiken im weiteren Jahresverlauf auch nicht substanziell verbes-
sern dlirfte. Auch die riickldufige Interbankenliquiditdt (geringe Volumina in den Brokerquotes, richtungslo-
ses Switch-Interesse in Bond-Paaren als ultimativer Versuch, Aktionismus zu generieren) sind klare Indikato-
ren fiir Mdrkte im Wait-and-See-Modus.“

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba
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Ausblick: Wir gehen weiterhin davon aus, dass sich die Emissionstdtigkeit angesichts der eingetriibten Rahmen-
bedingungen nurlangsam erholen wird. In der Pipeline befinden sich u.a. noch die australische Bendigo &
Adelaide Bank und die italienische Banca Popolare dell‘ Alto Adige mit einer Subbenchmark.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 17. Juni 2024

Rating Volumen S Begebungs-Spread
(M/F) in€ Tap  Falligkeit zu Swaps

erste Spread-

Kupon Emittent indikation

ESG  Begebung Orderbuch

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Senior Unsecured

Die vorsichtige Stimmung unter den Marktteilnehmern hat zu einer abwartenden Haltung unter den
Emittenten fur erstrangig unbesicherte Bankanleihen gefiihrt. Diese Woche gab es hier keine Trans-
aktionen im EUR Benchmark Format.

»Die Investorenflows bleiben auf einem verniinftigen Level, sind aber weiterhin durch Verkdufe geprdgt. Be-
sonders ETF Funds sind durchweg Abgeber. Besonders Laufzeiten gréfSer 5y im Speziellen franzésische Titel
und Anleihen der Peripherie werden angeboten. Real Money hat indes seit Montag wieder in den RiskOn-Mo-
dus gewechselt und kauft opportunistisch zu. Dealer mit Bestand sind jedoch kaum gewillt die Ausweitungen
der vergangenen Woche einzucashen, was teils zu duflerst breiten Quotierungen fiihrt. Am kurzen Ende zeigt
man sich indes unbeeindruckt von den jiingsten Geschehnissen. FRN und Fix-Bonds mit Laufzeiten bis 1y wer-
den weiterhin two-way gehandelt.”

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Ausblick: Nun zahlt es sich aus, dass die Emissionstatigkeit seit Jahresanfang sehr aktiv war. Die Emittenten kén-
nen vorerst abwarten, die Sommerpause steht eh vor der Tiir. Bis zum Jahresende besteht wegen der hohen Fal-
ligkeiten jedoch noch umfangreicher Emissionsbedarf, so dass Marktfenster wohl weiter rege genutzt werden
durften.

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 17. Juni 2024

Rating Volumen ey Begebungs-Spread
(M/F) in€ Tap  Falligkeit zu Swaps

erste Spread-

Kupon Emittent indikation

ESG  Begebung Orderbuch

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 17. Juni 2024

Rating Volumen e L Begebungs-Spread
T Falligk
(M/F) in€ P alligkeit zu Swaps

erste Spread-

K Emi
upon mittent indikation

ESG  Begebung Orderbuch

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
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Chart of the Week

Ende Mai dieses Jahres hat der
Rat der EU die noch ausstehen-

den Gesetzesinderungen zur Europdische GroBbanken sind gut auf Basel IV vorbereitet
vollstandigen Umsetzung von Dez14=100 %
Basel IV angenommen. Damit 160 17%
wird eine mehrjghrige Uberar- 150 CET1-Kapital (1.5.) 16%

CET1-Quote (r.S.)

beitung zentraler Rahmen- 140 15%
werke fiir Banken auf EU-Ebene 130
abgeschlossen. Ziel ist es, den 120
Sektor noch widerstandsfahiger 110
gegen mdgliche wirtschaftliche 100 Risiko-Exposure (1.S.)
Schocks zu machen. Auch wenn 90 10%
die Neufassung der Rahmen-
werke keine Uberraschungen
bereithielt, verfligen die Insti-
tute nun Giber mehr regulatori-
sche Klarheit. Dank des langen Vorlaufs konnten sie sich qut auf die Anderungen vorbereiten. Zudem verfiigen die
europdischen Banken liber hohe Eigenkapitalquoten. Dazu tragt bei, dass Banken auf Basis der verdnderten Zins-
landschaft wieder hohe Gewinne erzielen und damit ihre Eigenkapitalpuffer aufstocken kénnen. Hohe Dividenden-
zahlungen und Aktienriickkaufprogramme spiegeln dies wider.
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Quellen: EBA, Helaba Research & Advisory

Zuletzt war immer wieder von einem Aufschub von Regelungen die Rede. Die EU-Kommission ist befugt, bei den
Eigenmittelanforderungen fiir das Marktrisiko fiir bis zu drei Jahre Entlastungsmafnahmen anzuwenden, um glei-
che Wettbewerbsbedingungen herzustellen (Artikel 461a CRRIII). Dies zielt auf unterschiedliche Geschwindigkei-
ten bei der Umsetzung von Basel IV, insbesondere in den USA, ab. Geriichte in der Presse liber die mogliche Ver-
schiebung von Regelungsbestandteilen beziehen sich lediglich auf diesen Passus.

In unserer Publikation ,,Europdische GroRBbanken: Gut auf Basel IV vorbereitet* vom 13.6.2024 beleuchten wir
nochmals die wesentlichen Anderungen und die Vorgeschichte.

P Kurzmeldungen
[ g—
v — 20.6. Fitch Ratings veroffentlicht endgiiltige Kriterien fiir das Landerrisiko-Rating von struktu-

rierten Finanzierungen und Pfandbriefen: Fitch Ratings hat seine aktualisierten Kriterien fir das
Landerrisiko-Rating von strukturierten Finanzprodukten und gedeckten Schuldverschreibungen sowie einen zuge-
horigen Feedback-Bericht veréffentlicht, nachdem der formale Entwurfsprozess fiir die Kriterien abgeschlossen
wurde. Die endgultigen Kriterien sind gegeniiber dem veréffentlichten Exposure Draft unverandert.

18.6. Gezielte Konsultation zu KI im Finanzsektor: Die Europdische Kommission startet eine gezielte Konsulta-
tion, um die wichtigsten Anwendungsfille, Vorteile, Hindernisse und Risiken der kiinstlichen Intelligenz (KI) im
Finanzsektor zu ermitteln. Im Rahmen der Konsultation werden Beitrédge von allen Akteuren des Finanzsektors,
einschlieBlich Unternehmen und Verbraucherverbanden, gesammelt. Es zeigt sich erneut, dass die Relevanz von
Kl fuir den Sektor rasant steigt.

17.6. EZB-Vertreter sieht keine Notwendigkeit einer Intervention am franzésischen Anleihemarkt: Ein Vertre-
ter der EZB hat die Vorstellung zuriickgewiesen, dass die EZB mit dem Kauf von Staatsanleihen der Eurozone be-
ginnen kdnnte, nachdem die Ankiindigung vorgezogener Parlamentswahlen in Frankreich einen Ausverkauf fran-
zOsischer Staatsanleihen ausgeldst hatte. "Was wir sehen, ist eine Preisanpassung, aber das passt nichtin die
Welt der ungeordneten Marktdynamik”, sagte EZB-Chefvolkswirt Philip Lane laut der Financial Times.
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https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/643318/7ed4e8eb61f3c32ddef722bc84e35549/credit-20240613-basel-iii-data.pdf
https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/covered-bonds/structured-finance-covered-bonds-country-risk-rating-criteria-20-06-2024
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-artificial-intelligence-financial-sector_en?utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=aaac214cd9-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-aaac214cd9-80222235&mc_cid=aaac214cd9&mc_eid=e43c99b57d
https://www.ft.com/content/dba1a2bd-7fd5-4c0c-ab2a-56bcd2ac3f43?utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=2819a0a531-EMAIL_CAMPAIGN_2018_01_17_COPY_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-2819a0a531-80222235&mc_cid=2819a0a531&mc_eid=e43c99b57d
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Marktdaten (aktuell*, ggii. 1 Woche, ggii. 4 Wochen)

E-STOXX 600 Banken 195 -1,52%  -3,64% iBoxx € Cov. Germany
10J-Rendite 2,40 -0,13 -0,13 iBoxx € Cov. Bonds

Swap 10J 2,74 -0,09 -0,05 iBoxx € Banks PS

iBoxx € Germany -19,54 -4,95 -6,01 iBoxx Banks NPS

iBoxx € EU 41,86 1,96 5,29 iBoxx Banks Subordinated

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Wortreich in Bad Hersfeld

26,3
32,6
72,0
92,3
152,8

0,7
1,4
3,7
3.4
9,5

-0,2
1,3
7.2
9,1
18,0

iTraxx Senior Financial
iBoxx € Supranational
iBoxx € Agencies

iBoxx € Sub-Sov. Germany

iBoxx € Sub-Sovereign

72,4
34,2
22,0
24,7
43,0

11,1
1,3
2,0
0,7
1,8

14,1
3,2
5,5
0,5
4,6

Ein ungewdhnliches Museum in Hessen befindet sich in Bad Hersfeld. Das Wort-

guistik-Studenten.

Weitere Informationen: Wortreich

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

Quelle: www.tavellersarchive.de/Ausflugsziele-hessen

reich ist eine 1200 m2 groRe Mitmach-Erlebniswelt, die sich dem Thema Sprache
und Kommunikation widmet.

Hier kann man Sprache nicht nur am eigenen Leib erleben, sondern sogar trai-
nieren. Ein schéner und lehrreicher Ausflug — nicht nur fiir Germanistik- und Lin-
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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
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Senior Unsecured: Emissionen
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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SSAs: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
Covered Bonds: Spreadentwicklung
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
Senior Unsecured: Spreadentwicklung
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Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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T069/91 32-48 90

Herausgeber und Redaktion

Disclaimer
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Die Publikation ist mit groRter Sorg-

Redaktion: falt bearbeitet worden. Sie enthélt je-
Stefan Rausch doch lediglich unverbindliche Analy-
Corporate Research & Advisory sen und Prognosen zu den gegenwdr-
tigen und zukiinftigen Marktverhalt-
Verantwortlich: nissen. Die Angaben beruhen auf
Dr. Gertrud R. Traud Quellen, die wir fur zuverldssig hal-
Chefvolkswirtin/ ten, fur deren Richtigkeit, Vollstan-
Head of Research & Advisory digkeit oder Aktualitat wir aber keine
Gewahr tibernehmen kdnnen. Samtli-
Neue Mainzer Str. 52-58 chein dieser Publikation getroffenen
60311 Frankfurt am Main Angaben dienen der Information. Sie
T+4969/9132-2024 diirfen nicht als Angebot oder Emp-
Internet: www.helaba.com fehlung fur Anlageentscheidungen

verstanden werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/642634/ea8ce39782b119eca09b1c52048528eb/chartbook-aktien-20240604-data.pdf
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https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/642088/6840fb5d0782d970f6e28b94572a47dd/maerkte-und-trends-20240523-data.pdf
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