Research & Advisory

Im Fokus: SSAs & Financials

Helaba | s —
28. September 2023 O/o

Weekly Market Update

Primdrmarktumfeld: Das schwdchere makro6konomische Umfeld hat diese Woche Primarmarkt-
transaktionen bei europdischen Bankanleihen erschwert. Die Notenbankentscheidungen sind
verarbeitet - der Fokus richtet sich wieder auf Konjunktur- und Inflationszahlen sowie politische The-
men, etwa den Haushaltsstreit in den USA.

Emissionsbarometer

SSAs Covered Bonds Senior Unsecured

Das Primarmarktumfeld stellt sich
zum letzten Quartalswechsel recht
konstruktiv dar, wenngleich dem
richtigen Pricing weiterhin eine we-
sentliche Rolle zufallt. Zudem durften
nur noch wenige Emittenten in den
Startlochern fiir dieses Jahr stehen.
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Sub-Sovereigns Germany
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stark mittel

Die verhaltene Emissionsaktivitat
hielt auch in der letzten Woche des
Quartals an. Kleinere und sehr haufig
auftretende Emittenten haben es
derzeit schwer. GroRere Gelegen-
heitsemittenten konnten es leichter
haben. Das neue Quartal dirfte fir
groBeres Investoreninteresse hilf-
reich sein.

Risiko-Trendindikator: Risk-off bestimmt
Relative* ASW-Spread Verdnderung

1Woche 4 Wochen 13Wochen 52 Wochen

Unbeeindruckt vom schwierigeren
Marktumfeld zeigt sich derzeit der Pri-
marmarkt flir erstrangig unbesicherte
Bankanleihen, mit 7 Transaktionen
seit Wochenbeginn. Auffallig ist, dass
ausschlieBlich Preferred Papiere emit-
tiert wurden. Die Veréffentlichung der
Quartalsberichte und damit die Black-
outperiode naht, und offene Markt-
fenster werden nochmals genutzt.

104 Wochen
0.04

schwach unverandert schwach mittel

stark

Spreadausweitung* Spreadeinengung*

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

Unser Risiko-Trendindikator ist iberwiegend rot gefarbt, das Stimmungsbild bleibt demnach eingetriibt. Dieses

Sentiment dominiert nun auch im Senior Unsecured-Segment, umso wichtiger ist die stimmige Ausgestaltung der
Transaktionen fiir den Erfolg am Primdrmarkt.
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SSAs

Im SSA-Segment ging es mit vier Emissionen in dieser Woche etwas lebhafter zu. KFW, Action Loge-

ment Services, Land Hessen und das Bundesland Niederdsterreich konnten insgesamt ein Volumen
in Hohe von EUR 6,25 Mrd. einsammeln. Dabei war das Angebot an Laufzeiten durchaus unterschiedlich: Wahrend
KfW und das Land Hessen Anleihen mit einer 7- und 5-jdhrigen Laufzeit anboten, wahlte der franzésische Emittent
mit 15 Jahren eher das lange Ende. Dass Investoren derzeit kaum oder wenig bereit sind, einen gegeniiber kon-
ventioneller Anleihe verringerten Spread fiir Papiere mit Nachhaltigkeitsaspekt (Greenium) zu bezahlen, verdeutli-
chen die Preisfindungen beim Green Bond der KfW bzw. beim Sustainable Bond der Action Logement Services.

Doch wie sah es insgesamt mit der Preisgestaltung diese Woche aus? Noch in der Vorwoche hatte manch eine
Transaktion aufgrund ambitionierten Pricings Schwierigkeiten, die Orderbiicher ausreichend zu fiillen. Das Land
Hessen dagegen weckte mit einer Investoren-freundlichen Guidance von MS-1bps reges Interesse. Das finale Or-
derbuch von EUR 2,4 Mrd. ermdglichte es dem Land, den Spread auf MS-2bps einzuengen und das Emissionsvolu-
men der Transaktion auf EUR 1,75 Mrd. zu erhéhen.

Ausblick: Viele kleinere Agencies und groRe Supranationals, wie die European Investment Bank, diirften ihre

Emissionspldne fiir dieses Jahr bereits erfiillt haben. Andere werden wohl die ndchstbeste Gelegenheit zur Refi-
nanzierung am Kapitalmarkt nutzen.

€ SSA Emissionen in der Woche vom 25. September 2023

. Rating . S Begebungs- erste Spread-
Kupon Emittent Volumenin € Ta) Filligkeit ESG  Begebun Orderbuch PERNLN
P (M/S&P/F) P 9 Spread zu Swaps 9 9 indikation
3.250% KFwW Aaa/AAA/AAA 3.000 Mrd. 24.03.2031 ms-2Bp v 26.09.2023 4.000 Mrd. ms-1area
4.125% Action Logement Services Aa2 IAAIAA 1.000 Mrd. 03.10.2038 FRTRs +49 bp v 26.09.2023 2.500 Mrd. FRTRs +50 area
3.250% Hessen - IAA+/- 1.750 Mrd. 05.10.2028 ms-2Bp 27.09.2023 2.400 Mrd. ms-1area
3.625% Niederdsterreich Aal/-I- 0.500 Mrd. 04.10.2033 ms +37 Bp 27.09.2023 1.200 Mrd. ms + 40 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Covered Bonds

Im EUR Covered Bond Benchmark-Segment war mit einem Gesamtvolumen von EUR 1 Mrd. weiterhin
verhaltene Emissionstatigkeit zu vernehmen. Lediglich zwei weniger bekannte Emittenten kamen in
dieser Woche an den Markt.

Name of the Game sind, wie schon in den vergangenen Wochen, kurze Laufzeiten. Die australische Bendigo and
Adelaide Bank 6ffnete die Orderbicher fur ihre Debiitemission (EUR 500 Mio. no-grow 3y Covered Bond) mit ei-
ner Guidance von MS+47bps. Trotz des auskdmmlichen Spreads war das finale Orderbuch nur 1,6-fach tGberzeich-
net und lieR so keinen Spielraum, um den Vermarktungsspread weiter einzuengen. Die auRergewdhnlich kurze,
zweijdhrige EUR 500 Mio. no-grow Transaktion der Prima Banka Slovensko AS konnte ihre Guidance hingegen

»Im Tagesgeschift erscheinen viele Benchmark-Emissionen mit 1anger zuriickliegendem Emissionsdatum
("Vintage Bonds") zu den zuletzt erhéhten NIP-getriebenen Levels noch nicht aufgeschlossen zu haben.
Auch dies ist letztlich der strukturellen Liquiditdatsschwdche des Sekundarmarktes geschuldet. Salopp aus-
gedrickt sind die Preise im ,,Schaufenster* (ALLQ, CBBT) nicht immer verlasslich, insbesondere wenn die
angefragten ,,Clips“ auf der Geldseite hheres Volumen aufweisen*

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

von MS+58bps auf einen finalen Spread von MS+56bps einengen. Marktteilnehmer beschrieben die Risikopramie
laut Medienberichten als ,verriickt“. Das finale Orderbuch lag auch hier bei ca. 1,7x (EUR 860 Mio.).
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Investoren sind selektiv und sehen sich vor allem Covered Bonds aus Landern an, aus denen noch nicht so grofe
Emissionsvolumina in 2023 zu sehen waren (zum Beispiel Norwegen oder UK) und / oder fiir die ihnen noch Spiel-
raum im Rahmen von Kreditlinien zur Verfiigung stehen.

Auf dem Sekundarmarkt hat die Abwesenheit von den urspriinglich fiir September erwarteten Neuemissions-Pro-
jekten fiir eine gewisse Stabilisierung der Spreads gesorgt. Platzierungen in den ndchsten Wochen diirften jedoch
zu neuen Preispunkten fiihren, zumal die ohnehin schwache Liquiditdt unter Beriicksichtigung des nicht allzu fer-
nen Jahresendes saisonal zusédtzlich belastet sein dirfte.

Ausblick:
Die Pipeline durfte mit Blick auf die Falligkeiten und verschobene Emissionen noch gefllt sein. Aufgrund des Fei-
ertags in Deutschland erwarten wir Emissionstdtigkeiten eher fiir Mittwoch und Donnerstag nachster Woche.

€ Covered Bond Emissionen in der Woche vom 25. September 2023

Rating Begebungs- erste Spread-

Ki Emi Vol i T Falligkei ESG  Begeb derbuch

upon ‘mittent (MIS&PIF) olumen in € Tap dlligkeit Spread zu Swaps S| egebung Orderbud indikation
4.020% Bendigo and Adelaide Bank Limited Aaa /-IAAA 0.500 Mrd. 04.10.2026 ms +47 Bp 26.09.2023 0.795 Mrd. ms + 47 area
4.250% Prima Banka Slovensko, a.s. Aaal-I- 0.500 Mrd. 06.10.2025 ms +56 Bp 27.09.2023 0.860 Mrd. ms + 58 area

Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Senior Unsecured

Vergleichsweise unbeeindruckt vom schwierigeren Umfeld zeigte sich im bisherigen Wochenver-

lauf der Primarmarkt fiir erstrangig unbesicherte Bankanleihen. Seit Montag wurden 7 Transaktionen
im Gesamtvolumen von knapp 4 Mrd. EUR erfolgreich umgesetzt. Auffdllig ist, dass ausschlieRlich Preferred Pa-
piere zu beobachten waren. Einige Emittenten halten wohl dieses Segment angesichts der Spreadverhaltnisse ge-
geniber Covered Bonds fiir attraktiver.

Prominentester Name war diese Woche die ING, die sich am Dienstag mit einer Dual Tranche mit fixem und variab-
lem Teil (beide mit 3 Jahren Laufzeit) zeigte und nahezu die Hélfte des Gesamtvolumens diese Woche fiir sich in
Anspruch nahm. Daneben erschlossen sich weniger hdufig aktive Namen den Primdarmarkt, wobei die portugiesi-
sche Banco Comercial Protugues und die slowenische Slovenska sporitel'ia zu hohen Spreadzugestandnissen
bereit waren und so die Orderblicher besonders gut fiillen konnten. Die danische Spar Nord Bank debiitierte
ebenfalls am Markt fur Preferred Anleihen mit 250 Mio. EUR und einer Laufzeit von vier Jahren.

»Spiegelverkehrt zur Woche davor entwickelte sich die aktuelle Woche. Dieses Mal die Zinsentscheidung
jenseits des Atlantiks und statt zu erhéhen, belieR die FED vorerst die Zinsspanne bei 5,25 % bis 5,50 %,
signalisierte allerdings, dass es in diesem Jahr durchaus noch eine Erh6hung geben kénnte und verschob
Zinssenkungserwartungen ins Jahr 2025. Ahnliche Signale aus England (BoE) und der Schweiz (SNB) besta-
tigten Beflirchtungen der Marktteilnehmer, dass der Gipfel nun doch noch nicht erreicht sei und lieR die Ak-
tienmadrkte seither wieder fallen. Gestiegene Renditen belasten zudem die Anleihemérkte. Die jingste Eu-
phorie scheint verpufft.”

Einschdtzungen aus dem Handelsraum der Helaba

Ausblick: Die Veréffentlichung der Quartalsberichte und damit die Blackoutperiode naht, und offene Marktfens-
ter werden nochmals genutzt. Viele Hauser sind gemessen an ihren Emissionspldnen zwar bereits gut vorange-
kommen, hohe Filligkeiten bleiben jedoch weiterhin ein bestimmender Faktor am Primdrmarkt fiir erstrangig un-
besicherte Bankanleihen. Dariiber hinaus erlangt Pre-Funding bereits Bedeutung.
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€ Senior Prefered Emissionen in der Woche vom 25. September 2023

. Rating
Kupon Emittent (MIS&PIF)
4.125% ING Bank N.V. A+ /A1/AA- 1.000 Mrd.
3m€+66 Bp ING Bank N.V. A+ /A1/AA- 0.750 Mrd.
5.875% ABANCA Corporacion Bancaria, S.A. Baa3 /-/BBB- 0.500 Mrd.
5.625% Banco Comercial Portugues,S.A. Baa3 /BBB-/BBB- 0.500 Mrd.
5375% Slovenska sporiteliia A2 /-I- 0.300 Mrd.
6.125% OTP Bank Nyrt. Baa3 /-/- 0.650 Mrd.
5.375% Spar Nord Bank A/S Al/-l- 0.250 Mrd.
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM
€ Senior Non-preferred Emissionen in der Woche vom 25. September 2023

. Rating
Kupon Emitten

upo! ittent (M/S&P/F)

keine
Quellen: Bloomberg, Helaba DCM

Wohnimmobilien: Preise fallen weiter, aber weniger stark

Hauspreisindex Wohnimmobilien, Preisindex, Verdnderung ggi. Vorquartal, in %

Min-Max 2000-21 @ 2000-21 2022/2023
4.00%
2.00%
0.00%

—2.00%

—4.00%

2022-Q2 2022-Q3 2022-04 2023-Q1

Quellen: Destatis, Barkow Consulting

Volumenin € Tap

Volumenin € Tap

S Begebungs- erste Spread-
Falligkeit Spread zu Swaps ESG  Begebung Orderbuch indikation
02.10.2026 ms +58 Bp 25.09.2023 2.100 Mrd. ms + 85 area
02.10.2026 ms +66 Bp 25.09.2023 1.300 Mrd. 3m€+93 area
02.04.2030 ms +260 Bp 25.09.2023 0.590 Mrd. ms + 265 area
02.10.2026 ms +190 Bp 25.09.2023 1.450 Mrd. ms + 220 area
04.10.2028 ms +205 Bp v 26.09.2023 1.150 Mrd. ms + 250 area
05.10.2027 ms +265 Bp 27.09.2023 0.850 Mrd.  ms + 280-290 area
05.10.2027 ms +185 Bp 27.09.2023 0.330 Mrd. ms + 195 area
ame ) Begebungs- erste Spread-
Falligkeit Spread zu Swaps ESG  Begebung Orderbuch indikation
Das Statistische Bundesamt ver-
meldete letzten Freitag fir das
2. Quartal 2023 einen weiteren
Riickgang der Preise von
Wohnimmobilien um durch-
schnittlich 9,9 %. Das war dem
Amt zufolge der starkste Riick-
gang auf Jahressicht seit Be-
ginn der Zeitreihe im Jahr 2000
-1.5 . . . .
und ist auch bei einer Inflations-
rate von liber 6 % beachtlich.
S Zumindest verlangsamte sich

zuletzt der Preisriickgang: Ge-
geniber dem Vorquartal sanken
die Hauspreise im Schnitt um
1,5 %, nach -2,9 % vor drei Mo-

naten. Insbesondere bei Bestandsimmobilien scheint sich der Preisriickgang spiirbar zu verlangsamen. Es bleibt
allerdings anzumerken, dass sich die Anzahl der Transaktionen und somit die Datenbasis fiir die Statistik in den

letzten Monaten deutlich reduziert haben.

P Kurzmeldungen
[ —
v — 27.9. Deutsche Banken beanstanden hohere Mindestreserveanforderungen als Steuer auf Einla-

gen: Wie Bloomberg berichtet, wehrt sich der Bundesverband deutscher Banken gegen die Aussicht

auf eine Erhdhung des Geldbetrags, den die Kreditgeber bei der EZB als Mindestgreserve parken miissen. Der
Schritt wiirde die Ertrage beeintrachtigen und die Fahigkeit der Banken einschrdanken, h6here Zinsen an Sparer zu

zahlen und Kredite zu vergeben, so der BdB.

27.9. Kapitalausschiittungen der Banken: Die EZB hat einen Uberblick iiber die Ausschiittungen der Banken
veroffentlicht. Seit dem Ende der akutesten Phase der Pandemie haben die Banken in der Eurozone ihre Eigner

groRziigig bedacht, wie die Daten zeigen.
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27.9. EZB sollte PEPP eher friiher als spater diskutieren: Simkus: EZB-Ratsmitglied Gediminas Simkus sagte,
dass die Verantwortlichen anfangen sollten, dariiber zu diskutieren, ob sie Anderungen an ihrem Pandemie-Anlei-
hekaufprogramm (PEPP) vornehmen sollten. "Jede Entscheidung tiber PEPP muss sorgféltig gepriift werden, be-
vor sie getroffen wird", sagte Simkus gegeniiber Bloomberg. "Aber das bedeutet nicht, dass wir nicht jetzt anfan-
gen kdnnen, dartiber zu reden."

26.9. EBA-Bericht zur Umsetzung von Basel 1l zeigt, dass Auswirkungen auf EU-Banken gering ausfallen: Die
Europdische Bankenaufsichtsbehérde (EBA) hat ihren zweiten Basel-llI-Priifungsbericht verdffentlicht, in dem
die Auswirkungen der vollstandigen Umsetzung von Basel Ill auf die EU-Banken im Jahr 2028 bewertet werden.
Nach dieser Bewertung, die sich auf eine Stichprobe von 157 Banken stiitzt, haben sich die Auswirkungen von Ba-
sel lll auf das Mindestkernkapital im Vergleich zum vorherigen Referenztermin im Dezember 2021 deutlich redu-
ziert. Was die geschéatzte Kapitalllicke betrifft, wurden die Auswirkungen der Reform von den Banken fast vollstan-
dig kompensiert.

25.9. Italien bietet den Banken eine Ausstiegsklausel fiir die umstrittene "Windfall Tax" an: Italien anderte
eine umstrittene Gewinnsteuer fiir Banken, indem es den Kreditgebern die Méglichkeit gibt, die Zahlung zu ver-
meiden, wenn sie zusdtzliche Kapitalreserven bilden. Kreditgeber konnen sich von der Steuer befreien, wenn sie
das 2,5-fache des geschuldeten Betrags zur Starkung ihrer harten Kernkapitalquote als nicht verfligbare Riickla-
gen bereitstellen. Wenn diese Reserven spater als Dividenden ausgeschiittet werden, miissen die Banken die volle
Steuer plus fallige Zinsen zahlen, heiRt es in einem Anderungsantrag, der Bloomberg vorliegt.

25.9. vdp unterstiitzt die Ergebnisse des Wohnungsgipfels, hilt sie jedoch nicht fiir ausreichend: Der vdp un-
terstiitzt gemaR einer Presseerkldrung die Ergebnisse des Wohnungsgipfels ,dringt allerdings auf eine Auswei-
tung sowie eine schnelle Umsetzung der MaRnahmen.

22.9. Niederlandische Bankaktien mit Kursriickschlagen nach Parlamentsbeschluss zu Steuererh6hung: Laut
Bloomberg hat das niederlandische Parlament einem Vorschlag zugestimmt, die Steuern flir Banken zu erhéhen
und eine Steuer auf Aktienritickkdufe einzufiihren. Es ist nicht klar, ob der Vorschlag den niederlédndischen Senat
Uberzeugen wird, aber er verstarkt die Beflirchtungen, dass die europdischen Banken mit hoheren Steuern kon-
frontiert werden, da die Regierungen nach Finanzierungsméglichkeiten fiir einkommensschwache Haushalte su-
chen, die durch die Inflation unter Druck geraten sind.

22.9. EBA startet EU-weiten Transparenz-Test 2023: Die Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) hat ihre
jahrliche EU-weite Transparency Exercise gestartet, die Teil ihrer Bemiihungen ist, Risiken und Schwachstellen zu
Uberwachen und die Marktdisziplin zu starken. Die EBA geht davon aus, dass sie rund 1 Mio. Datenpunkte verof-
fentlichen wird, d.h. bis zu 10.000 Datenpunkte pro Bank. Wie in den vergangenen Jahren werden sich die Daten
auf Kapitalpositionen, Rentabilitat, Finanzaktiva, Risikopositionen, Staatsrisiken und die Qualitdt der Aktiva bezie
hen. Die EBA wird die Ergebnisse voraussichtlich Anfang Dezember zusammen mit dem jahrlichen Risk Assess-
ment Report (RAR) veréffentlichen.

21.9. 21 BIZ - Die Chancen auf dem Weg zu einer nachhaltigen Wirtschaft im Blick: In einer von der Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (B1Z) veroffentlichten Rede erértert Sabine Mauderer, Mitglied des Direktoriums
der Deutschen Bundesbank, den Klimawandel und die Rolle der Zentralbanken. “Unternehmen sollten Umstel-
lungsplane in ihre breitere Strategie einbeziehen. Sie sollten sogar Teil ihres Risikomanagements sein", sagt sie.

21.9. Schweizerische Nationalbank will Liquiditdatsversorgung der Banken ausweiten: Wie Reuters berichtet,
wird die Schweizerische Nationalbank (SNB) allen Geschéftsbanken hypothekarisch gesicherte Mittel zur Verfi-
gung stellen und damit die Liquiditatsversorgung des Sektors ausweiten. "Unabhdngig von ihrer Gr63e konnen
Banken in eine Situation geraten, in der sie schnell erhebliche Liquiditat benétigen”, sagte SNB-Vizeprasident
Martin Schlegel und nannte Risiken wie die allgemeine Unsicherheit im Bankensektor oder Cyberangriffe auf ein-
zelne Kreditgeber.
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Marktdaten (aktuell*, ggu. 1 Woche, ggii. 4 Wochen)

E-STOXX 600 Banken 160 -1.16% 0.29% iBoxx € Cov. Germany 135 15 4.7 iTraxx Senior Financial 935 79 13.6
10J-Rendite 283 013 0.30 iBoxx € Cov. Bonds 261 13 4.2 iBoxx € Supranational 186 1.1 3.0
Swap 10J 338 0.15 0.26 iBoxx € Banks PS 777 5.0 -1.1 iBoxx € Agencies 53 1.1 54
iBoxx € Germany -39.96 -0.35 5.96 iBoxx Banks NPS 1087 7.6 0.4 iBoxx € Sub-Sov. Germany 110 06 21
iBoxx € EU 2522 1.76 494 iBoxx Banks Subordinated 1952 7.0 -1.6 iBoxx € Sub-Sovereign 258 0.7 25

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

Freizeittipp fiir's Wochenende: Monschau (NRW)

In Monschau scheint die Zeit ein wenig stehengeblieben zu sein. Der kleine Ort
in NRW, nahe der belgischen Grenze, ist zwar schon lange kein Geheimtipp
mehr, aber dennoch immer einen Ausflug wert. Macht einen Streifzug durch die
idyllische Altstadt, durch die die Rur hindurchpldtschert. Geht rauf auf den Hiigel
zum Panoramaweg oder zur Haller-Ruine und genieRt den Blick auf den knuffi-
gen kleinen Ort.

Ein Abstecher nach Monschau 1dsst sich hervorragend mit einer Wanderung in
der Eifel oder einer Schiffstour auf dem Rursee verbinden.

Weitere Informationen: Monschau

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

Quelle: www.monschau.de / www.stadtpfade-reisen.de/ausflugsziele-nrw
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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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Senior Unsecured: Emissionen

EUR-Benchmark-Emissionsvolumen kumuliert nach Wochen, Mrd. EUR
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SSAs: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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Covered Bonds: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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Senior Unsecured: Spreadentwicklung
ASW-Spread in Bp.
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