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Weekly Market Update

Primdrmarktumfeld: Die Primdrmarkte sind in Sommerlaune, so gab es kaum Emissionen in dieser
Woche. Die Zinserwartungen beziiglich der Europdischen Zentralbank sind gedampft, wofiir unter
anderen zuriickhaltende AuRerungen von Notenbankvertretern verantwortlich zeichnen. Auch die
Erwartungen fir die US-Notenbank sind zuriickgekommen.

Emissionsbarometer

SSAs Covered Bonds Senior Unsecured

Im SSA-Segment hat die Sommer- Mit der Société Générale (Dual Tran- Auch in diesem Segment macht sich
pause augenscheinlich bereits be- che) und der RBC zeigten sich zwei die Sommerpause nun deutlich be-
gonnen. In dieser Woche war keine Emittenten auf den Primarmarkt. In- merkbar. Lediglich eine Sub-Bench-
Priméarmarkttransaktion zu verbu- vestoren nahmen beide Transaktio- mark Emission aus der Peripherie war
chen. In den kommenden Wochen nen sehr gut auf, wenngleich die diese Woche zu beobachten. Fiir we-
sollte sich das Bild dhnlich darstel- Emittenten eine attraktive Primie nig Aktivitdt sorgen auch die Quartals-
len. bieten mussten. Sommerferien be- berichtssaison und die damit verbun-
dingt dirfte es u.E. in den kommen- denen Blackout-Perioden bei Banken.

den Wochen relativ ruhig zugehen.

Risiko-Trendindikator: Schwankungsanfilligkeit hadlt an
Relative* ASW-Spread Verdnderung

IBOXX EURO 1Tag 1 Woche 4 Wochen 13 Wochen 52 Wochen 104 Wochen
Germany -0,03 -0,05 -0,03

European Union 0,00 0,04

Germany Covered 0,00 0,02

EU Covered 0,00 0,02
Banks senior preferred -0,04
Banks senior bail-in (SNP) -0,05
Banks subordinated -0,04
Supranational 0,00

Agencies -0,05
Sub-Sovereigns Germany 0,00
Sub-Sovereigns -0,01

stark mittel schwach unverdndert  schwach mittel stark
Spreadausweitung Spreadeinengung

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

Bei unserem Risiko-Trendindikator lassen die zuletzt mehrheitlich positiven Signale bereits wieder nach. Die Vola-
tilitat zeigt u.E., wie schwierig es aktuell ist, klare Trends auszumachen.
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SSAs

Im SSA-Segment zeigte sich die Sommerpause bereits deutlich. Eine Primdrmarkt-Transaktion wurde
in dieser Woche nicht durchgefiihrt.

Ausblick: Die ruhige Phase auf dem Primarmarkt diirfte u.E. die ndchsten Wochen andauern. Dennoch ist es vor-
stellbar, dass sich Emittenten zeigen, sofern sich eine giinstige Emissions-Konstellation ergibt. Eine deutlichere
Belebung erwarten wir jedoch erst gegen Ende August.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 17. Juli 2023
Rating
(M/S&P/F)

Begebungs-
Spread zu Swaps

erste Spread-

Kupon Emittent indikation

Volumenin€ Tap  Félligkeit ESG  Begebung Orderbuch

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

i5:3x  Sommerferien! Auch das Weekly Market Update macht eine Pause.
Die ndchste Ausgabe erscheintam 17.08.2023 {x{x{x

Covered Bonds

Den Primarmarkt eréffnete diese Woche die Société Générale SFH mit einer Benchmark-Dual Tranche.

Wihrend der kiirzer laufende 3-jahrige Covered Bond eine 2,3-fache Uberzeichnung auf sich vereinen
konnte, fiel die Quote von 2,0 fiir das 1anger laufende 7-jdhrige Papier etwas geringer aus. Die finalen Spreads eng-
ten sich bei beiden im Vergleich zur Vermarktung um 5 Bp. (MS+8/ MS + 29 Bp.) ein. Die Royal Bank of Canada
(RBC) folgte mit einer 5-jadhrigen Benchmark am Dienstag. Der Covered mit einem Volumen von letztlich 1,5 Mrd.
EUR generierte ein Orderbuch von mehr als 2 Mrd. EUR. Der finale Spread bei MS+34 Bp. fiel um 4 Bp. enger im
Vergleich zur Vermarktung aus. Vor der RBC war letztmals am 23.05. ein kanadischer Emittent aktiv. Das kanadische
Emissionsvolumen belduft sich seit Jahresbeginn auf nennenswerte 14,55 Mrd. EUR.

,Fur Covered Bonds bleibt es bis auf Weiteres bei einem Kaufermarkt, sowohl sekundar als auch primar.
Beim Versuch Umsédtze zu generiere, gibt die Kauferseite bei den Konditionen den Ton an (i.e. die Spreads).
Der anhaltende Angebotsstau sowie "Position Rich" auf den Tradingbtichern wirkt weiterhin nach. Eine sub-
stantielle Nachfrage herrscht am kurzen Ende der Kurve, wobei der Flaschenhals, also die Kipp-Punkte der
inversen Zinskurve immer weiter nach vorne geschoben werden, d.h. Giber 3 Jahre wird es schon schwierig.
Bei der generellen Bewertung der Asset Klasse wird insbesondere bei der Preisfindung von Primdrmarkt-
Transaktionen, quasi als aktiver Preispunkt einer beliebigen Zinskurvenstelle (Lfz.) und/oder Emittent/Juris-
diktionen der "Fair Value" zur Hilfe genommen um daraus neue Preispunkte abzuleiten."

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Ausblick: In vielen Landern haben die Sommerferien bereits begonnen. Auf dem Primarmarkt waren die Auswirkun-
gen bereits spiurbar. Wir rechnen Ende August mit einer Belebung des Primdrgeschafts. Insbesondere der ,Neu-
start” verspricht spannend zu werden, zumal Emittenten daraufsetzen konnten, dass ein ferienbedingter Angebots-
rickgang zu niedrigeren Pramien, im Vergleich zu den jlingst durchgefiihrten Emissionen, fuhrt.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 17. Juli 2023

. Rating . S Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent Volumenin € Ta| Félligkeit ESG  Begebun Orderbuch PR
P (M/S&PIF) P 9 Spread zu Swaps g 9 indikation
3,625% Societe Generale SFH Aaa /-IAAA 1,250 Mrd. 31.07.2026 ms +8 Bp 17.07.2023 2,750 Mrd. ms + 13 area
3,375% Societe Generale SFH Aaa /-/AAA 1,250 Mrd. 31.07.2030 ms +29 Bp 17.07.2023 2,350 Mrd. ms + 34 area
3,500% Royal Bank of Canada Aaa /-/AAA 1,500 Mrd. 25.07.2028 ms +34 Bp 18.07.2023 2,000 Mrd. ms + 38 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

2von7



Im Fokus: SSAs & Financials — Weekly Market Update

Chart of the Week

Ein kleiner Lichtblick! Eine wenig beachtete Statistik der Europdischen Bankenbehérde EBA weist quartalsweise
den Anteil notleidender Immo-
bilienkredite bei Banken aus
(,non-performing exposures to
Real Estate activities®). Im euro-
AT DE FR NL PL ——EU pdischen Mittel hat sich die
Kennzahl mit 1,7 % gegentiber
dem Vorquartal zuletzt kaum
verandert, obwohl von vielen
Beobachtern ein Anstieg erwar-

—_—_ tet wurde. Die deutschen Ban-
ken liegen mit 0,7 % deutlich

L’
unter dem Durchschnitt, das

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Plus von 0,1 Prozentpunkten ist
zu vernachlassigen. In Landern
wie Frankreich oder der Nieder-
lande kam es zu einem kleinen

NPLs: Entwicklung positiver als erwartet
%

V\

o P N W b U1 O N
o = N W b Ul O N

Quellen: EBA, Helaba Research & Advisory

Riickgang, in Polen sogar zu einem groRReren.

GlobalCapital Covered Bond Awards 2023

Nehmen Sie noch bis zum 28. Juli an der Abstimmung zu den dies-
jahrigen ,,Global Capital Covered Bond Awards*“ teil!

Uber diesen Link konnen Sie fiir die Helaba in der Kategorie
,Best Bank for Distribution” votieren. Vielen Dank.

Senior Unsecured

Auch in diesem Segment macht sich die Sommerpause nun deutlich bemerkbar. Dariiber hinaus wir-

ken sich die mit der Verdffentlichung der Quartalsberichte verbundenen Blackout-Perioden Idhmend
auf die Primarmarktaktivitaten von Banken aus. Lediglich die Bank of Cyprus emittierte eine Sub-Benchmarkan-
leihe im Preferred-Rang, und erreichte bei ansehnlichem Spread immerhin ein 2,7-fach tiberzeichnetes Orderbuch.

Ende letzter Woche starteten die groBen US-H&user in die Berichtssaison fiir das 2. Quartal 2023. Diese Woche
folgten unter anderem die marktfiihrenden skandinavischen Hauser. Insgesamt kénnen die Institute erneut mit
relativ soliden Bonitatskennzahlen aufwarten. Die Zinsgewinne steigen weiter an und die Kreditausfalle bleiben
niedrig, auch wenn das Bild in den USA etwas gemischter ausfiel als in Europa. Insbesondere das Beratungsge-
schéaft mit Fusionen und Ubernahmen schwichelte, was sich bei Citigroup und Goldman Sachs vergleichsweise
stark bemerkbar machte, bei letzterer kamen umfangreichere Abschreibungen hinzu.

In der ndchsten Woche kommt die Quartalsberichtssaison bei Banken richtig in Schwung. Im Zentrum der Auf-

merksamkeit diirften die Entwicklung beim Zinsergebnis, der Kreditqualitdt sowie das Kreditneugeschaft und die
Margen stehen.
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Berichtstermine ausgewahlter Banken

Emittent Datum Emittent Datum

DANSKE BANKA/S 21072023 CREDIT SUISSE GROUP AG-REG 27.07.2023
UNICREDIT BANKAG 25072023 BARCLAYSPLC 27.07.2023
OP CORPORATEBANKPLC 25.07.2023 BNP PARIBAS 27.07.2023
UNICREDIT SPA 26.07.2023 STANDARD CHARTERED PLC 28.07.2023
LLOYDS BANKING GROUP PLC 26.07.2023 BANCOBILBAO VIZCAYA ARGENTA 28.07.2023
BANCO SANTANDER SA 26.07.2023 NATWEST GROUP PLC 28.07.2023
DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED 26.07.2023 INTESA SANPAOLO 28.07.2023

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Ausblick: In den nédchsten drei Wochen ist aufgrund von Sommerzeit und Quartalsberichtserstattung mit geringer
Primdrmarktaktivitdt zu rechnen. Hohe Félligkeiten und strenge Anforderungen an das Bail-in Kapital bleiben die-
ses Jahr grundsétzlich Antriebsfedern flir das Primarmarktgeschehen.

,Die US-Banken haben indes die Berichtssaison eroffnet und konnten grof3tenteils glanzen. Trotz schwa-
chelnder Wirtschaftsdaten aus China bewegen sich die Markte weiter auf hohen Levels. Der iTraxx EUR Fi-
nancials Senior tauchte Ende vergangener Woche unter die Marke von 80bps. Die Kasse kann diese Bewe-
gung nicht nur mitgehen, sondern sogar toppen. Besonders deutlich konnten Bonds des NonPref-Segments
profitieren, welche im Wochenvergleich durchschnittlich 10 Bp. einengten. Outperformer hier mit einem
Tightening von 17 Bp. sind erneut italienische Financials. Die jlingsten Neuemissionen zeigten im Sekun-
darhandel ebenfalls eine sehr ordentliche Performance und konnten teils schon am Tag der Emission bis zu
10 Bp. einengen.”

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 17. Juli 2023

Kupon Emittent (MIZ::’?F) Volumenin€ Tap  Félligkeit Splr;:ag::::';?usa_ps ESG  Begebung Orderbuch er;t;::tr;:d-
7.375% Bank of Cyprus Ba3/BB-/- 0,350 Mrd. 25.07.2028 ms +408 Bp 18.07.2023 0,950 Mrd. 7,750% area
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 17. Juli 2023
Kupon Emittent (h:/;::?ﬂ Volumenin€ Tap  Falligkeit Sp?eeag:::';%lsa-ps ESG  Begebung Orderbuch e';t;:::;:d-
keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

y Kurzmeldungen

N g—

v — 19.7 S&P: Steigende Zinssdtze belasten die Wertentwicklung von Covered Bonds. Europdische

Banken werden sich in den Jahren 2023 und 2024 weiterhin in erheblichem Umfang tiber den Kapi-
talmarkt refinanzieren. Dabei geht die Agentur davon aus, dass Banken zunehmend Covered Bonds emittieren
werden, um ihre Finanzierungskosten zu optimieren. (Covered Bonds Outlook Midyear 2023: Rising Interest Rates
Will Test Asset Performance)

18.7. Die EBA sammelt die Daten von Instituten zu Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken, um ein Monito-
ring-System einzurichten: Die Europdische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) hat heute die Entscheidung tber eine
Ad-hoc-Datenerhebung von ESG-Daten der Institute veréffentlicht. Der Beschluss wird den zustandigen Behor-
den und der EBA die notwendigen Daten und Instrumente an die Hand geben, um ihre Uberwachungsfunktionen
und ESG-bezogenen Mandate zu erfiillen, indem die Informationen gesammelt werden, die den Instituten bereits
im Rahmen ihrer Offenlegungspflichten gemaf Saule 3 in Bezug auf ESG-Risiken zur Verfiigung stehen.
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17.7. EBA stellt einen Riickgang der Asset Encumbrance Ratio der EU-Banken im Jahr 2022 fest: Die Europdi-
sche Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) hat ihren jdhrlichen Asset Encumbrance Report verdffentlicht. Der Bericht
hebt hervor, dass die Banken die Inanspruchnahme von Zentralbankgeld im Jahr 2022 eingeschrédnkt haben. Infol-
gedessen wird die Gesamtbelastungsquote im Jahr 2022 um 3,3 Prozentpunkte auf 25,8 % sinken.

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

E-STOXX 600 Banken 160 1,79% 4,13% iBoxx € Cov. Germany
10J-Rendite 2,40 -0,15 -0,03 iBoxx € Cov. Bonds

Swap 10J 3,01 -0,16 -0,03 iBoxx € Banks PS

iBoxx € Germany -46,76  -0,31 -0,07 iBoxx Banks NPS

iBoxx € EU 18,99 -0,20 -5,18 iBoxx Banks Subordinated

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

9,4
22,6
73,1

100,6
185,8

Freizeittipp fiir's Wochenende: Bad Homburger Sommer

0,0
0,1

-2,5
-4,6
-2,7

1,6
1,3

-8,5
-14,0
-12,1

iTraxx Senior Financial
iBoxx € Supranational
iBoxx € Agencies

iBoxx € Sub-Sov. Germany

iBoxx € Sub-Sovereign

Weitere Informationen: Bad Homburger Sommer

79,5
15,9
-0,5
10,5
23,9

-0,5
-0,3
-0,5

0,3
0,0

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

Quelle: www.bad-homburger-sommer.de

-10,7
-2,5
0,4
0,2
-1,4

Ein absolutes Highlight sind die Bad Homburger Sommer-Wochen an denen dut-
zende Veranstaltungen - Theater, Klassik, Rock, Jazz und Pop, ein groRer Floh-
markt sowie Kinderevents - auf dem Programm stehen und eintrittsfrei angebo-
ten werden. Im Kurpark, in der Innenstadt und in den Stadtteilen. Traditionsge-
maR spielt zum Abschluss das Johann-Strau-Orchester Wiesbaden und ein
prachtiges Feuerwerk erhellt den Himmel. Bad Homburger Sommer Bad Hom-
burg v.d. Hohe findet statt am 14.07.2023 bis 05.08.2023.
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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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-5 ) -5
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Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Covered Bonds: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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22 22
ig EUR Covered fg
16 16
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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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<!, Neues von Research & Advisory
> WOCHENAUSBLICK
> MARKTE UND TRENDS JuLl 2023
MARKTE UND TRENDS JUNI 2023 (VIDEO)
IM Fokus CREDITS: PRIMARMARKT UPDATE FUR EUR BENCHMARK BANKANLEIHEN
IM Fokus CReDITS: EUR CORPORATE BONDS: PRIMARMARKT Q2 2023
AKTIEN: UPDATE HELABA-BEST-INDIKATOR
Im FOKus: GoLD
ZINSEN: CHARTBOOK ZINSEN UND ANLEIHEN
DEVISEN: US-DOLLAR UBER DEM ZENIT?
LANGFRISTPROGNOSESPEKTRUM
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https://www.helaba.de/action/kundenresearch/directPub?taxid=736
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/620892/64d6cc9644e4c9fd2686f09ea686845a/maerkte-und-trends-20230720-data.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=B2OkFo6PGV0
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/620018/1c045f5156da84f9cdd7f0dcdd0a6aba/primaerm-banken-20230706-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/619354/4b89ce3ac108b530ebe0966b6c6181be/primaerm-update-corporatebonds-20230703-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/619854/992bbc2d1edba6737cf3cef6253e9671/chartbook-aktien-20230704-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/619160/28a2ec7ac278ff349e17b8727f1419ec/gold-20230623-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/616794/de8e77398342e823a241ebc5228d54b4/zinsen-20230525-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/615720/6b9ebf98831152a3612c0bbca0d3b87c/laenderfokus-usa-20230516-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/kundenresearch/613658/195aac2e924b97b0198e798141ac1a65/langfrist-prognosespektrum-20230502-data.pdf
https://www.helaba.de/blueprint/servlet/resource/blob/docs/613346/b7ae94b0d3445d009920a743dd34ac03/laenderfokus-uk-20230427-data.pdf
http://www.helaba.com/
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