Research & Advisory

Im Fokus: SSAs & Financials —
16. Miirz 2023 O/O

Helaba|s

Weekly Market Update

Primdrmarktumfeld: Der Zusammenbruch der SVB-Bank und die SchlieBung der Signature Bank
durch US-Aufsichtsbehorden erhéht die Risikoaversion und die Sorgen vor weiteren Bankpleiten
machten an den Finanzmérkten die Runde. Die heutige EZB-Zinsentscheidung fiel mit einer Anhe-
bung um 50 Basispunkte allerdings wie erwartet aus.

Emissionsbarometer

SSAs Covered Bonds Senior Unsecured

Die jlingsten Marktverwerfungen
sorgten fur Zurtickhaltung, sowohl
bei Emittenten als auch bei den In-
vestoren. Dennoch wurden 3 Primdr-
markttransaktionen, davon 2 Taps,
durchgefiihrt.

Risiko-Trendindikator: Ampeln springen auf Rot - Bunds stark gefragt

Relative* ASW-Spread Verénderung

IBOXX EURO 1Tag
Germany

European Union

Germany Covered

EU Covered

Banks senior preferred
Banks senior bail-in (SNP)
Banks subordinated
Supranational

Agencies
Sub-Sovereigns Germany
Sub-Sovereigns

stark mittel
Spreadausweitung

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

Nur selten kommt es in einer Woche
auBerhalb der Sommer- und Winter-
pause zu keinen Primdrmarkttransak-
tionen. Aktuell jedoch waren die
Volatilitaten selbst in diesem Seg-
ment viel zu hoch, um eine seriése
Platzierung durchfiihren zu kénnen.

4 Wochen 13 Wochen 52 Wochen

Das Senior Unsecured-Segment steht
angesichts der Bankenkrise im beson-
derem Fokus. Der Primarmarkt kam
vollsténdig zum Erliegen. Die Spreads
erhdhten teils sehr deutlich. Bei der
Credit Suisse weiteten sich die Risi-
kopramien aus bekannten Griinden
extrem aus.

104 Wochen

unverandert schwach mittel

Spreadeinengung

stark

Seit geraumer Zeit signalisierte unser Risiko-Trendindikator zunehmende Risiken. Im Zuge der jiingsten Marktent-
wicklungen sind die Ampeln nun auf Rot gesprungen.
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SSAs

Die in Schieflage geratene SVB I6ste eine Reihe von Kettenreaktionen aus und sorgte unter den

Marktteilnehmern fiir Zuriickhaltung. Die zunehmende Risikoaversion zeigte sich eindrucksvoll, bei-
spielsweise durch heftige Kursausschldge beim Bund Future. Der Future kletterte am Montag rund zwei Prozent
und damit in einer Gr68enordnung die nur relativ selten vorkommt. Am Dienstag wagte sich dann die KfW mit ei-
nem Tap ihrer bis 2025 laufenden Anleihe (1 Mrd. EUR, WNG) als einzige auf den Primarmarkt. Da diese Transak-
tion lediglich von einer Bank begleitet wurde, ist uns die OrderbuchgréfRe nicht bekannt. Letztendlich wurde das
Pricing bei MS-41 fixiert und damit wenig unter der ersten Spreadindikation. Am Mittwoch folgte das Land Nieder-
sachsen mit einem Tap des 2031er-Bonds (500 Mio. EUR, WNG, MS-2) und das Land Brandenburg mit einer Bench-
mark-Emission.

Ausblick: Die EU hat fiir eine voraussichtlich in der kommenden Woche anstehende Emission RfPs (Request for
Proposals) versandt. Nachfolgend kdnnten sich andere Emittenten, moglicherweise weitere Bundeslander, am
Markt zeigen, zumal das Emissionsfenster angesichts der anstehenden Fed-Sitzung und des naher riickenden
Quartalsultimos kleiner wird.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 13. Mérz 2023

Kupon Emittent Rating Begebungs- erste Spread-

Volumenin€ Tap  Falligkeit ESG  Begebung Orderbuch

(M/S&P/F) Spread zu Swaps indikation
6m€+0 Bp Brandenburg Aaa /- 0,500 Mrd. 21.03.2028 not disclosed 14.03.2023  notdisclosed not disclosed
2,500% KFW Aaa /AAAJAAA 1,000 Mrd. v 19.11.2025 ms -41 Bp 14.03.2023 not disclosed ms -41,3 Bp
2,750% Niedersachsen - [-IAAA 0,500 Mrd. v 17.02.2031 ms -2 Bp 15.03.2023 0,825 Mrd. ms - 2 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Das Covered Bond-Segment konnte sich der im Zuge der Bankenkrise entstandenen Risikoaversion

nicht entziehen. Ein starker Riickgang der Marktliquiditat war die Folge, wahrend die Spreads
zundchst kaum betroffen waren, sich letztlich gegen Swaps aber leicht ausweiteten. Selbst bei den zuletzt
favorisierten Kurzlaufern war eine ausgepragte Kaufzuriickhaltung auszumachen. Die Sekundar-Kaufprogramme
halfen dabei, die Situation moderat zu beruhigen. Weiterhin istjedoch zu befiirchten, dass seitens der Marketmaker
etwas Druck generiert wird: So ist nicht auszuschlieBen, dass zur Verbesserung der Biicher Bestande ,,in der StraRe*“
angeboten werden, die jedoch auf keine Aufnahme stofRRen.

.Die Schockwellen die derzeit durch den Markt laufen (Multisigma-Bewegungen bei kurzen Zinsen, Schatzren-
diten, Bund/Swapspreads) sind zweifellos historisch auf Rekordlevels. Angesichts der im US-amerikanischen
Bankensektor ausgeldsten Alarmsignale stellen sich nicht wenige Marktteilnehmer die Frage, ob und wie die
Zentralbanken darauf reagieren, insbesondere mit Blick auf den Zinspfad/Terminal Rate. Zweifel an sicher
geglaubte Gewissheiten diirften angebracht sein und bei niichterner Betrachtung wird sich letztlich das grofie
Bild nicht verdndern. Eines ist seit den letzten Tagen aber klar: die Umsdtze in der Kasse sind stark
rickldufig!”

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Insgesamt nahm die Liquiditdt gemessen an den sich weitenden Bid/Offer Spreads ab. Auf dem Primarmarkt lehn-
ten sich die Marktteilnehmer im Vorfeld der EZB-Zinsentscheidung und dem anschlieBenden Statement nicht aus
dem Fenster. Auf diesem ,Spielfeld" ist derzeit u.E. wenig bis nichts zum Setzen neuer Preispunkte zu erwarten, da
schlicht die Investoren fehlen dirften, die bei von hoher Volatilitdt geprdagten Markten ein Neuengagement ein-
gehen. Zudem riickt der Quartalsultimo bereits in Schlagdistanz. Fiir die Bewertungen in der Kasse bedeuten die
letzten Tage Spreadverluste von 2-3 bps bei Core-Namen, sowie 4-6 bps bei Non-Core-Papieren. Diese Entwick-
lung war maRgeblich auf einige Kassaverkdufe und der schlechten Marktliquiditat zurtickzufiihren.
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Ausblick: Auch im Covered Bond-Segment hdangen die Primarmarkt-Aktivitdten entscheidend von den Rahmenbe-
dingungen ab. Solange die Volatilitdt hoch bleibt, werden sich die Emittenten wohl eher zuriickhalten

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 13. Mérz 2023

. . Begebungs-
K Emittent Rating Volumen in T Falligkeit S 4 ESG  Begeb orderbuch erste Spread-
upon mittent (MIS&P/F) € ap alhgker pSI'EEI zu egebung rderbuci indikation
waps

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Chart of the Week

Die an den Mérkten derzeit herr-
schende Risikoaversion spiegelt

10YR Bund-Swap-Spread mit deutlicher Ausweitung sich auch in der Entwicklung des

ASW -
10-jahrigen Bund-Swap-Spread
110 wider. Dieser weitete sich in kur-
100 zer Zeit dynamisch von rund 54
920 .. .
%0 bis in der Spitze auf 82 aus.
70 Zu einem annahernd vergleich-
60 baren Anstieg kam es letztmals
50 im September 2022.
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Q’,& oy x’f ,;39 Q? ,L’,I«Q 4;,\9 Am Dienstag fiel der 3-Monats-
© > > > © o © . v
N N N N N N N Euribor zunéchst um mebhr als
Stand. 16.03.2023, 9:30 Uhr 20 Bps. und damit so stark wie
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory seit dem September 2001 nicht

mehr. Dadurch wurde ein deutli-
cher Riickgang der Wetten auf weitere Zinserhéhungen durch die EZB sichtbar.

Senior Unsecured

Der Wochenauftakt ging mit weiteren Spreads (siehe dazu auch unsere Charts auf Seite 7) in der
Kasse und bei den iTraxx-Indizes einher. Real Money, Fast Money und ETFs waren tber alle Emitten-
ten, Jurisdiktionen und Haftungsréange auf der Abgeberseite aktiv.

Die Ereignisse rund um die in Schieflage geratene Silicon Valley Bank — der groRte Kollaps seit der globalen Fi-
nanzkrise von 2008 — und die SchlieBung der in New York ansdssigen Signature Bank durch die Aufsichtsbehérden
lieBen die Sorgen vor weiteren Bankenpleiten groRer werden. Andere wie die First Republic Bank, Western Alliance
Bancorp, oder PacWest Bancorp standen am Aktienmarkt machtig unter Abgabedruck. Dies zeigt, dass sich der
Markt bereits auf Suche nach weiteren, schlecht aufgestellten Instituten befindet. Am vergangenen Wochenende
aktivierten die US-Behérden SicherungsmaRnahmen (Backstops) fiir Banken, die nach Aussage von Fed-Vertre-
tern umfangreich genug sind, um die Einlagen des gesamten Landes zu schiitzen. Das Bank Term Funding Pro-
gramm ermdglicht es den Banken, ihr im Verlust befindliches Hold-to-Maturity-Portfolio zu monetarisieren, ohne
dabei Verluste zu realisieren. Durch das Programm wird eine Finanzierung zum Nennwert der verpfandeten Wert-
papiere mdéglich. Eine Lockerung der Kreditvergabe liber das ,discount window* (wichtigste Direktkreditfazilitat)
und der fortgesetzte Zugang zur Finanzierung durch die Federal Home Loan Bank sorgten zudem fiir eine gewisse
Beruhigung des deutlich angeschlagenen Sentiments. Insgesamt zielen die MaBnahmen darauf ab, einen Ansturm
auf die Banken zu vermeiden, der das Risiko einer Rezession erhhen wiirde.
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STOXX 600 Banken deutlich abwdrts gerichtet

US KBW Regional Banking Index stiirzt ab
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Stand 16.03.23, 10 Uhr
Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Die Primarmarktaktivitaten im Senior Unsecured-S

*Stand: Close vom 15.03.23
Quellen:Bloomberg, Helaba Research & Advisory

egment kamen in dieser Woche angesichts der jiingsten Ent-

wicklungen — wenig iberraschend - vollstandig zum Erliegen.

Ausblick: Eine grundsétzliche Besserung ist nicht in Sicht, zumal die Credit Suisse (CS) durch ,.erhebliche Mangel*
in der Berichterstattung, der Aussagen des Investors Saudi National Bank und dem folgenden Kursrutsch der Ak-

tien Sorgen vor moglichen Ansteckungen im Bankenbereich befeuerte. Die Spreads bei Senior Unsecured der Cre-
dit Suisse vollzogen eine massive Ausweitung. Inzwischen wurde bekannt, dass die Credit Suisse eine Liquiditats-

hilfe von der SNB von bis zu 50 Mrd. CHF erhalt, was

an den Markten zu einer moderaten Beruhigung sorgte.

Auf dem Primdrmarkt werden unseres Erachtens die Spreads neuer Bonds, wenn sich die Lage wieder beruhigt

und die Neuemissionspramien hoher ausfallen.

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 13. Médrz 2023

Rating

K Emittent
tpon meten (M/S&P/F)

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 13. Mdrz 2023

Rating

K Emi
upon mittent (M/S&P/F)

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

»Die Credit Spreads haben sich im Wochenvergleich bei iTraxx Indizes und am Kassamarkt sehr deutlich aus-
geweitet. Nach einem kurzen Tighteningtrend von den Hochststdnden im Laufe des Dienstags und Mittwoch-
morgens herrscht seit der Eskalation um die Credit Suisse wieder Ausweitungsmodus und die Volatilitét sollte
hoch bleiben mit den Notenbanksitzungen und weiteren Unsicherheiten in der nahen Zukunft.“

Begebungs-

Volumen in T Falliakeit s d ESG  Begeb orderbuch erste Spread-
€ ap dalligker pread zu egebung rderbuci indikation
Swaps
Begeb -
Volumen in T Falligkeit :ge l;ngs ESG  Begeb Orderbuch erste Spread-
€ ap Falligkei pread zu egebung rderbuc| indikation
Swaps
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S Kurzmeldungen
v —
v — 15.3 Ddnische Zentralbank setzt ESG-ETFs ein um den CO2-FuBabdruck zu verringern. Laut

Bloomberg erkldrte die danische Zentralbank, sie habe ihre Investitionen umgeschichtet, um den
CO2-FuBabdruck ihrer Devisenreserven zu verringern, wiahrend sie nach Mdglichkeiten sucht, eine Klimastrategie
aufzubauen. In ihrer allerersten Offenlegung von Emissionen sagte die Zentralbank, dass sie ihre Bestande an
Staatsanleihen angepasst habe, um die absoluten finanzierten Emissionen des Portfolios im Jahr 2022 zu halbie-
ren, so eine Erklarung vom Mittwoch. Die Bank hat auch einige Investitionen in bérsengehandelte Fonds umge-
schichtet, die sich an Benchmarks orientieren, die den Anforderungen der Europdischen Union fiir Paris-konforme
Indizes entsprechen und die nach eigenen Angaben die mit Aktien und Unternehmensanleihen verbundenen
Emissionen um mehr als 70 % senken.

13.03. Riickldufiges Immobilienkreditgeschift bei Pfandbriefbanken: In seiner Pressemeldung berichtet der
vdp liber nachlassenden Immobilienfinanzierungsgeschift. Die vdp-Mitgliedsinstitute verzeichneten im Gesamt-
jahr 2022 bei einem Neugeschéaft von 158 Mrd. EUR ein Minus von 11% gegentiber Vorjahr. Die Entwicklung ver-
lief dabei zweigeteilt: Wahrend im ersten Quartal 2022 mit 49,0 Mrd. Euro, teilweise bedingt durch Vorzieheffekte
in Erwartung steigender Zinsen, noch ein Rekordvolumen erzielt wurde und auch das zweite Quartal ein Wachstum
zum Vorjahreszeitraum aufwies, entwickelten sich die Darlehenszusagen im zweiten Halbjahr mit zweistelligen
Raten deutlich riicklaufig. Die Zurtickhaltung der Marktakteure, vor allem der privaten Darlehnsnehmer, ist eine
Folge der hohen Inflation. Fiir das laufende Jahr rechnet der vdp mit vorerst weiter verhaltener Nachfrage.

13.3 Die Europdischen Aufsichtsbehdorden (ESAs) hat zusammen mit der Europdischen Zentralbank (EZB) eine
gemeinsame Erkldrung zur klimabezogenen Offenlegung fiir strukturierte Finanzprodukte verdffentlicht. Die
Erkldarung fordert die Entwicklung von Offenlegungsstandards fiir verbriefte Vermégenswerte durch harmonisierte
klimabezogene. Derzeit mangelt es an klimabezogenen Daten zu den Vermdgenswerten, die strukturierten Fi-
nanzprodukten zugrunde liegen. Dies stellt ein Hindernis fir die Klassifizierung von Produkten und Dienstleistun-
genim Rahmen der EU-Taxonomieverordnung und der Verordnung iliber die Offenlegung nachhaltiger Finanzpro-
dukte (SFDR) dar und behindert die ordnungsgemé&Re Bewertung und das Management klimabezogener Risiken.
In der Erklarung werden die gemeinsamen Bemiihungen der EZB und der ESAs dargelegt, den Zugang zu klimabe-
zogenen Daten zu erleichtern, um die nachhaltigkeitsbezogene Transparenz bei Verbriefungen zu verbessern und
einheitliche und harmonisierte Anforderungen fiir dhnliche Instrumente zu férdern.
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https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/Presse/News/pressemitteilungen/20230313_Kreditgeschaeft.html
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Other%20publications/2023/1052796/ESAs_ECB%20Joint%20Statement%20on%20disclosures%20for%20securitisations.pdf
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Marktdaten (atuell*, ggii. 1\Woche, ggii. 4 Wochen)

E-STOXX 600 Banke U3 -464% -12,26% iBoxx€Cov. Germany 6,4 -11 -0,3 iTraxx Senior Financial 1B15 466 46,9
10J-Rendite 2,2 -053 -0,36 iBoxx€Cov.Bonds 97 -05 0,1 iBoxx€Supranational 92 -002 0,67
Swap 10J 293 -0.27 -0,09 iBoxx€&Banks PS 90,6 18,9 254 iBoxx€Agencies -3,7 -6.83 -5,18
iBoxx€Germany -62,86 -2178 -19,98 iBoxxBanks NPS 1895 321 424 iBoxx€Sub-Sov.Germany 10,8 0,50 0,39
iBoxx€EU 2525 -0,21 0,48 iBoxxBanks Subordinatec 22,3 354 49,0 iBoxx€Sub-Sovereign 272 -0,50 0,87

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Opel-Zoo in Kronberg

Der Opel-Zoo liegt inmitten der landschaftlich reizvollen Hange des Vorder-
taunus zwischen Kronberg und Kénigstein. Auf einzigartige Weise prasentiert er
rund 1700 Tiere aus Uber 200 Gberwiegend aus Afrika, Asien und Europa stam-
menden Arten. Dazu gehoren die einzigen Elefanten in Hessen, Giraffen, Zebras,
Erdméannchen, Rote Pandas, Geparde, Kdangurus, Brillenpinguine und viele an-
dere mehr.

Dabei kann man den Tieren sehr nahekommen und einige Tierarten wie z.B. Ele-
fanten darf man auch mit Karotten fiittern. AuRerdem gibt es die Mdglichkeit fur
Kinder am Ponyreiten oder sogar Kamelreiten teilzunehmen!

Weitere Informationen:
Opel-Zoo

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

Quelle: https://www.opel-zoo.de
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Chartbook SSAs, Covered Bonds, Senior Unsecured

SSAs: Emissionen SSAs: Spreadentwicklung
EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR ASW-Spread in Bp.
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
Covered Bonds: Emissionen Covered Bonds: Spreadentwicklung
EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR ASW-Spread in Bp.
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
Senior Unsecured: Emissionen Senior Unsecured: Spreadentwicklung
EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR ASW-Spread in Bp.
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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