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Weekly Market Update

Primdarmarktumfeld: An den Primarmarkten herrscht weiterhin eine enorme Neuemissionsaktivitat.
Dadurch geraten die Sekundarmarkte zunehmend unter Druck. Die zuletzt veréffentlichten Stim-
mungsindikatoren in der Eurozone haben mehrheitlich enttduscht. Die Inflation kénnte im Euroraum
laut EZB-Ratsmitglied Knot lange Zeit hoch bleiben und weitere Zinserh6hungen auslésen.

Emissionsbarometer

SSAs Covered Bonds Senior Unsecured

GroRe SSA-Namen erfreuten sich
mehrheitlich einer guten Nachfrage.
Entsprechend diirften sich die Pri-
mdrmarktaktivitdten im Segment
fortsetzen, wenngleich sich eine Ten-
denz zu erhdhter Preissensitivitat ab-
zeichnet und einige Emittenten be-
reits ,,vor* ihrem zeitanteiligen Fun-
ding-Plan liegen.

Der Primarmarkt 1auft weiter auf
Hochtoren. Erneut zeigte sich, dass
bei einer entsprechenden ,Deal-Aus-
gestaltung“ auch Covereds mit 10-
jahrigen Laufzeiten auf eine gute
Nachfrage treffen. Mit Unicredit SpA
und Credit Agricole Italia traten erst-
mals seit tiber einem Jahr wieder
Emittenten aus Italien in Erschei-
nung.

Risiko-Trendindikator: Uneinheitliches Bild

Relative* ASW-Spread Verdnderung

IBOXX EURO 1Tag

1 Woche

Der Primarmarkt fur erstrangig unbe-
sicherte Bankanleihen bleibt weiter-
hin duRerst aktiv. Zuletzt waren aller-
dings Zugestandnisse bei den Neu-
emissionspramien seitens der Emit-
tenten zu beobachten. Offene Markt-
fenster werden vor Sommerpause und
der nachsten Quartalsberichtssaison
weiter genutzt werden.

4 Wochen 13 Wochen 52 Wochen 104 Wochen

Germany -0,01
European Union -0,01
Germany Covered -0,03
EU Covered -0,01
Banks senior preferred -0,04
Banks senior bail-in (SNP) -0,04
Banks subordinated -0,02
Supranational -0,01
Agencies 0,02

Sub-Sovereigns Germany -0,01 -0,01

Sub-Sovereigns 0,00 0,01

[ D I
stark mittel schwach unverdndert schwach mittel stark
Spreadausweitung Spreadeinengung

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

Unser Risiko-Trendindikator zeigt aktuell ein uneinheitliches Bild. Wahrend sich die Stimmung im sehr kurzfristi-
gem Zeitfenster weiter aufhellt, kann auf mittelfristiger Basis kein klarer Trend erkannt werden.
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SSAs

Erneut herrschte im SSA-Segment in dieser (verkiirzten) Woche eine rege von der EU und KfW (5 Mrd.

EUR-Tap) angefiihrte Emissionstitigkeit. Die EU erfreute sich wie iiblich hoher Uberzeichnungsraten
in Hohe von 10,4fach fiir den 3 Mrd. EUR-Tap der bis 2029 laufenden Anleihe und 11,2fach fiir den 4 Mrd. EUR-Tap
des bis zum Jahr 2042 laufenden Bonds. lle-de-France Mobilités verzeichnete bei der Emission einer bis 2028 lau-
fenden, griinen Anleihe (500 Mio. EUR) ein prall gefiihltes Orderbuch und letztlich eine 9fache Uberzeichnung. Al-
lerdings trifft nicht jede Neuemission auf ausreichendes Investoreninteresse, wie der Tap des Landes Berlin (500
Mio. EUR) jlingst zeigte. Insgesamt sind an den Primdrmaérkten mittlerweile deutliche Anzeichen einer graduellen
Sattigung zu erkennen.

Ausblick: Es geht aliméhlich in die Runde vor der Sommerpause. Das Land Sachsen-Anhalt hat eine "Roadshow"
fur Social-Bond abgeschlossen und sollte kommende Woche an den Markt kommen. Das Land Baden-Wiirttem-
berg informiert Investoren im Zuge einer griinen Benchmark. Insgesamt liegen viele Emittenten des SSA-Seg-
ments bereits deutlich ,vor Plan“, d.h. vor dem zeitanteiligen Fundingbudget. So hat das Land NRW sein Funding-
Ziel fur das laufende Jahr fast erreicht.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 5. Juni 2023

Kupon Emittent Rating Begebungs- erste Spread-

Volumenin€ Tap  Falligkeit ESG  Begebung Orderbuch

(M/S&PI/F) Spread zu Swaps indikation
1,625% EU Aaa IANAAA 5,000 Mrd. v 04.12.2029 ms -21 Bp 11.10.2022 16,500 Mrd. ms - 20 area
3,375% EU Aaa IAAJAAA 4,000 Mrd. v 04.11.2042 ms +52 Bp 14.02.2023 51,000 Mrd. ms + 54 area
2,875% KFW Aaa IAAAJAAA 5,000 Mrd. 29.05.2026 ms -28 Bp 06.06.2023 14,500 Mrd. ms - 27 area
3,700% lle-de-France Mobilités Aa3 -IA+ 0,500 Mrd. 14.06.2038 FRTR + 45 bp v 07.06.2023 4,500 Mrd. FRTR +48 area
3,000% Berlin Aal [-IAAA 0,500 Mrd. v 04.05.2028 ms -9 Bp 07.06.2023  not disclosed ms - 9 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

In der Vorwoche wurden 3 Neuemissionen platziert, in dieser Woche, trotz eines Feiertags am Don-

nerstag, insgesamt 8. Den Auftakt machte die Commerzbank mit einer Dual-Tranche mit Laufzeiten
von 2,5 und 10 Jahren. Bei beiden konnten die finalen Spreads gegeniiber der Vorgabe um 2 Bps. eingeengt werden.
Allerdings fiel die Nachfrage etwas geringer aus als von uns erwartet. Eine gleichzeitig hohe Zahl von Senior-Trans-
aktionen diirften dazu beigetragen haben. Letztlich musste der Emittent eine Neuemissionspramie von 6-7 Bps.
akzeptieren. Erneut zeigte sich, dass auch 10-jdhrige Laufzeiten bei einer entsprechenden Deal-Ausgestaltung auf
Kaufinteresse stoBen und damit das Momentum bei Covereds in diesem Bereich weiter zunehmen kénnte.

Am Dienstag kehrte mit der Unicredit der erste italienische Emittent an den Primarmarkt zuriick, nachdem die Im-
plementierung des neuen Gesetzesrahmens fiir die Emission von italienischen OBGs (Obbligazioni Bancarie Garan-
tite) jingst abgeschlossen wurde. Die erste Emission der Emittentin nach rund 7-jédhriger Abstinenz war gleichzeitig
die erste gedeckte Emission seit liber einem Jahr aus Italien und zog entsprechend grofRe Aufmerksamkeit auf sich.
Die Covered-Dual-Tranche mit einer 3-und einer 7-jahrigen Laufzeit im Soft Bullet-Format erzielte einen Emissions-
erlés im Gesamtvolumen von 3 Mrd. EUR und konnte aufgrund der guten Investorennachfrage die anfangliche
Spread-Vorgabe in beiden Tranchen um beachtliche 8 Bp. einengen. Es ist anzunehmen, dass die Unicredit mit dem
starken Ergebnis anderen italienischen Emittenten fiir ihre Emissionsvorhaben den Weg bereitete.

Die Sub-Benchmark-Pfandbrief-Emission der Natixis tat sich hingegen schwer, was aus Sicht des Marktes an dem zu
teuren Pricing gelegen haben diirfte. Die Arrangeure der Natixis Pfandbriefbank konnten bei der 2,5-jahrigen 250
Mio. EUR (no grow) Hypothekenpfandbrief-Emission weder die anféangliche Spread-Vorgabe von MS+3 Bp. einengen
noch ein Orderbuch verdéffentlichen.
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Am Mittwoch betrat mit der Credit Agricole Italia ein weiterer OBG-Emittent die Biihne. Der Covered mit einem
Volumen von 1 Mrd. EUR und einer 6-jdhrigen Laufzeit wurde final bei MS+59 Bp. versus MS+63 Bp. in der Vermark-
tung gepreist. Sowohl bei Eika Boligkreditt (500 Mio. EUR, WNG, 10 Jahre) als auch bei der Miinchener Hypo (500
Mio. EUR, WNG, 7 Jahre, Green) wurden die finalen Spreads um 2 Bp. gegeniiber der Vorgabe enger fixiert werden.

»Im Sekundédrmarkt sind die Zeiten des "Free Lunch" endgiiltig vorbei! Nachdem primdr der Fokus immer
mehr auf ldngeren Laufzeiten liegt und generell mit tippigen NIP's aufgewartet wird, hatte man anfangs wohl
gehofft, dass im Anschluss weiteres Momentum generiert wiirde. Leider war das Gegenteil der Fall. Die
Spreads treten auf erh6hten Niveaus allenfalls auf der Stelle. AufSerdem sind die Transaktionen mitnichten
endplatziert, es gibt noch gentigend Freefloat, der sich nur schwer abverkaufen ldsst. Sicherlich spricht eine
gewisse Sdttigung des Marktes fiir diese Performance (zu viel Material in zu kurzer Zeit). Au3erdem ist der
graduelle Riickzug der offiziellen Kaufprogramme (von der EZB kommuniziert) nicht nur ein materielles, son-
dern auch ein fiir den Markt (insbesondere Market Maker) ein unterbewusst psychologisches Problem.

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Obwohl alle am Mittwoch platzierten Neuemissionen erfolgreich tber die Biihne gingen, war die Dynamik in den
Orderbiichern und der Nachfrageiiberhang tendenziell enttduschend.

Ausblick: Nach dem feiertagsbedingten ruhigen Wochenausklang diirften sich die Primarmarktaktivitdaten in der
kommenden Woche fortsetzten, zumal sich bereits einige Projekte in der Pipeline befinden. Die anstehenden No-
tenbanksitzungen riicken indes mehr und mehrin den Fokus der Marktteilnehmer.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 5. Juni 2023

Kupon

3,375%
3,125%
3,375%
3,375%
3,500%
3,250%
3,500%
3,000%

Emittent (MRI;::?F) Volumenin€ Tap  Falligkeit Sprl';eeagde::;svsa-ps
Commerzbank AG Aaa /-I- 0,750 Mrd. 12.12.2025 ms -2 Bp
Commerzbank AG Aaa /-I- 0,750 Mrd. 13.06.2033 ms +20 Bp

NATIXIS Pfandbriefbank AG Aaa /-I- 0,250 Mrd. 15.12.2025 ms +3 Bp
UniCredit S.p.A. Aa3 /-l 1,750 Mrd. 31.01.2027 ms +27 Bp
UniCredit S.p.A. Aa3 /-I- 1,250 Mrd. 31.07.2030 ms +57 Bp

EIKA Boligkreditt AS Aaa /-I- 0,500 Mrd. 14.06.2033 ms +35 Bp
Credit Agricole Italia Aa3 |-I- 1,000 Mrd. 15.01.2030 ms +59 Bp
Minchener Hypothekenbank eG Aaa /-I- 0,500 Mrd. 14.08.2030 ms +8 Bp

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Chart of the Week

Spreaddifferenz zwischen Covereds und Senior Preferred weitet sich

ASW

120 Banks Senior Preferred 120
100 100
80 80
60 60
40 40

EUR Covered

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

dieser Tendenz ins Kalkiil gezogen werden.

erste Spread-

ESG Orderbuch A
indikation

Begebung

05.06.2023 0,935 Mrd. ms flat area
0,900 Mrd.
not disclosed
2,700 Mrd.
2,100 Mrd.
0,800 Mrd.
1,300 Mrd.

0,620 Mrd.

05.06.2023
06.06.2023
06.06.2023
06.06.2023
07.06.2023
07.06.2023
07.06.2023

ms + 22 area
ms + 3 area
ms + 35 area
ms + 65 area
ms + 37 area
ms + 62 area

4 ms + 10 area

Die im Februar begonnene Aus-
weitung der Spread-Differenz
zwischen Senior Preferred (SP)
und Covered Bonds setzte sich
zuletzt fort. Diese Entwicklung ist
unseres Erachtens der enormen
Zahl von SP-Primdrmarkt-Trans-
aktionen geschuldet. (Die unter-
schiedlich hohen Emissionsvolu-
mina beider Assetklassen ist
auch graphisch an der Steigung
der Emissionskurven in den bei-
den unteren Charts auf Seite 6
links ablesbar). Auf Basis von
Trendfolge-Modellen, sollte un-
seres Erachtens eine Fortsetzung
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Senior Unsecured

Am Primdrmarkt fuir erstrangig unbesicherte Bankanleihen setzt sich das lebhafte Marktgeschehen

fort. Alleine zum Wochenauftakt wurden die Orderbiicher fiir sechs Senior Unsecured Transaktionen
im EUR Benchmark Format gedffnet, die zusammen auf ein Volumen von 5,35 Mrd. EUR kamen. Im bisherigen Wo-
chenverlauf summierte sich das Emissionsvolumen trotz des Feiertags am Donnerstag auf 7,95 Mrd. EUR. Dem
stand ein kumuliertes Investoreninteresse von 14,9 Mrd. EUR gegeniiber. Von den 11 Emissionen befanden sich
sechs auf Preferred Rang. Bei immerhin vier Transaktionen handelte es sich um griine Anleihen.

Die hohen Orderbiicher wurden allerdings teils durch splirbare Zugestandnisse bei den Neuemissionspramien
erzielt. Gleichzeitig kommt der Sekundarmarkt zunehmend unter Druck.

»Das gute Sentiment 6ffnete das Fenster fiir Neuemissionen. Besonders franzésische Emittenten nutzten die
Gelegenbheit fiir sich. Eine Seltenheit und Uberraschung war die erste griine Emission aus dem US-amerikani-
schen Bankensektor, von der Bank of America. Die Sekunddrperformance war im Schnitt positiv. Outperformer
mit einem Tightening von 11 Bp. zur ReOffer ist die 34er Non-preferred Fix to Float Anleihe der BPCE. Die In-
vestorenflows der vergangenen 7 Tage sind weiter gut durchmischt.”

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Ausblick: Hohe Falligkeiten und strenge Anforderungen an das Bail-in Kapital treiben das Primarmarktgeschehen
bei erstrangig unbesicherten Bankanleihen. Das freundliche Marktfenster wird von den Emittenten rege genutzt,
zumal Ende Juni mit den skandinavischen Landern die Sommerferien beginnen.

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 5. Juni 2023

Kupon Emittent (MRI;g'I:!I]F) Volumenin€ Tap  Falligkeit Sprl'aeeagde::;svs;ps ESG  Begebung Orderbuch erisnt;::tri:?‘d-
4,250% Banco Santander, S.A. A2 IA+IA 1,000 Mrd. 12.06.2030 ms +125 Bp 05.06.2023 1,700 Mrd. ms + 150 area
3,875% Belfius Bank SA/NV Al IA- 0,750 Mrd. 12.06.2028 ms +90 Bp v 05.06.2023 1,500 Mrd. ms +110/115 area
3m€+45Bp SEB Aa3 /A+IAA 1,250 Mrd. 13.06.2025 ms +45 Bp 05.06.2023 1,800 Mrd.  3m€+ 60/65 area
3m€+55 Bp National Bank of Canada A3 /BBB+/A+ 0,500 Mrd. 13.06.2025 ms +55 Bp 06.06.2023 0,575 Mrd. 3m€+65 area
4,000% OP Corporate Bank plc Aa3 /AA-I- 0,650 Mrd. 13.06.2028 ms +93 Bp 06.06.2023 0,900 Mrd. ms + 110 area
5,375% Cassa Centrale Raiffeisen Baa2 /-/- 0,200 Mrd. 16.06.2028 ms +240 Bp 07.06.2023 0,260 Mrd. ms + 250 area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM 435

€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 5. Juni 2023

Kupon Emittent (Mt;::?F) Volumenin€ Tap  Falligkeit Sprl'aeeagt]e::;!:vs;ps ESG  Begebung Orderbuch Eris::i::t:i:d-
4,750% BPCE SA Baal /BBB+/A+ 0,750 Mrd. 14.06.2034 ms +183 Bp 05.06.2023 2,400 Mrd. ms + 210 area
4,492% Sumitomo Mitsui Financial Group Al /A-I- 0,600 Mrd. 12.06.2030 ms +150 Bp 05.06.2023 1,300 Mrd. ms + 170 area
4,134% Bank of America Corporation A2 IA-IAA- 1,000 Mrd. 12.06.2028 ms +105 Bp v 05.06.2023 2,500 Mrd. ms + 140 area
4,750% Kutxabank, S.A. Baa2 /-/BBB+ 0,500 Mrd. 15.06.2027 ms +155 Bp v 06.06.2023 0,650 Mrd. ms + 170 area
6,000% Banco BPM S.p.A. Ba2 /-/BB+ 0,750 Mrd. 14.06.2028 ms +280 Bp v 07.06.2023 1,300 Mrd. ms + 300 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
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S Kurzmeldungen
 —
v — 5.6. Zentralbanken testen erfolgreich "quantenresistenten"” Kommunikationskanal: Ein sicherer

Kommunikationskanal zum Schutz von Finanzdaten vor zukiinftigen Bedrohungen durch Quanten-
computer wurde vom BIS Innovation Hub Eurosystem Centre in Zusammenarbeit mit der Banque de France und
der Deutschen Bundesbank erfolgreich eingerichtet. Laut BIZ dient das Experiment als Blaupause fiir das Finanz-
system, um eine vollstédndige Vertrauenskette fiir Zentralbankanwendungen in der Post-Quantum-Welt aufzu-
bauen, berichtet Finextra.

1.6. Verantwortungsbewusstes Banking - Was bedeutet PRB fiir Banken: Die UNEP FI-Prinzipien fiir verantwor-
tungsbewusstes Bankwesen (PRB) zielen darauf ab, private Finanzmittel zu mobilisieren, um die Natur-, Klima-
und Umweltkrisen zu bewdltigen. Mete Feridun, Vorsitzende des EWU-Zentrums fiir Finanzregulierung und Risiko,
untersucht die Anforderungen an die unterzeichnenden Banken in einem von Finextra veréffentlichten Blog.

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

E-STOXX 600 Banker 152 3,46% 2,93% iBoxx € Cov. Germany 73 0.2 -0,4 iTraxx Senior Financial 879 -2.2 -15,5
10J-Rendite 2,42 0,16 0,21 iBoxx € Cov. Bonds 20,7 0,0 -0,7 iBoxx € Supranational 183 -0,57 -0,48
Swap 10J 3,01 0,10 0,11 iBoxx € Banks PS 855 0,1 -0,2 iBoxx € Agencies 0,0 1,67 1,05
iBoxx € Germany -46,87 4,54 6,05 iBoxx Banks NPS 1199 -2,1 -5,4 iBoxx € Sub-Sov. Germany 9,4 -0,62 -1,59
iBoxx €EU 24,26 -0,71 -0,10 iBoxx Banks Subordinated 199,5 -3,3 -17,2 iBoxx € Sub-Sovereign 258 -0,41 -1,00

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Baumwipfelweg Bad Camberg

Ein 600 Meter langer Spaziergang durch die Kronen des Hintertaunus in
Bad Camberg.

Der Weg fiihrt iber Rampen und Treppen bis in 28 Meter Hohe mit wunderbarer
Fernsicht.

Weitere Informationen:

Baumwipfelweg Bad Camberg

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

Quelle: https://baumwipfelweg-bad-camberg.de
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https://www.finextra.com/newsarticle/42415/central-banks-successfully-test-quantum-resistant-communications-channel?utm_source=european+banking+federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=cd4430cc1c-email_campaign_2018_01_17_copy_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-cd4430cc1c-80222235&mc_cid=cd4430cc1c&mc_eid=e43c99b57d
https://www.finextra.com/blogposting/24279/responsible-banking-what-do-unep-fis-principles-mean-for-banks?utm_source=european+banking+federation+newsletters+and+updates&utm_campaign=bed496305b-email_campaign_2018_01_17_copy_01&utm_medium=email&utm_term=0_088668d33b-bed496305b-80222235&mc_cid=bed496305b&mc_eid=e43c99b57d
mailto:research@helaba.de
https://baumwipfelweg-bad-camberg.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.
400 400 35 . 35
2021 _ Sub-Sovereigns
350 350 25Sub-SoverEIgns Germany 2

300 300
250 2022 250 15 15
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200 200 5 5
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100 100 Agencies
-15 -15
50 50
0 0 -25 -25
1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 Jun.22 Aug.22 Okt.22 Dez.22 Feb.23 Apr.23 Jun.23
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.
220 220 24 24
200 2022 200 22 22
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140 140 14 14
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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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2023 Senior Non-preferred
80 2023 Senior Preferred 80 200
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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https://www.helaba.de/action/kundenresearch/directPub?taxid=736
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/617116/0cfb48af6456588c6a1512f388210324/chartbook-aktien-20230601-data.pdf
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